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La rischiosità di portafoglio ai tempi dell’Intelligenza 
Artificiale (AI) 
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L’Intelligenza Artificiale ‐AI
Il concetto di Intelligenza Artificiale è studiato e discusso da più di 50 anni ma è soltanto con l’evoluzione della potenza di
calcolo chehamaturatoun interesseedutilità globale, ovvero in tutti i settori economici, sociali, demografici…

La semplice osservazione della crescita esponenziale della ricerca prodotta in tutto il mondo rappresenta il termometro della
centralità di questa innovazione tecnologica.
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L’Intelligenza Artificiale ‐AI

La definizione ufficiale di «sistema di intelligenza artificiale» secondo il Regolamento (UE)
2024/1689, noto come AI Act, è stata chiarita dalla Commissione Europea attraverso delle linee
guidapubblicate nel 2025.

Secondo il Considerando n. 12 dell’AI Act, un sistemadi intelligenza artificiale è:

“Un sistema basato su macchina progettato per operare con un 
certo grado di autonomia, che può adattarsi e generare output 

influenti, attraverso processi di inferenza, apprendimento 
(supervisionato, non supervisionato, auto‐supervisionatoo 

per rinforzo), e interazione con l’ambiente.”
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Intelligenza Artificiale (AI)

Simbolica

L'AI simbolica utilizza
regole logiche e
rappresentazioni
simboliche per modellare
conoscenza e processi di
ragionamento in modo
efficace.
Basato su regole e
rappresentazioni
simboliche

Statistica
Machines Learning 

(ML)

Neurale
Deep  Learning 

Evolutiva

Lemacchine sono in grado
di decidere e compiere
azioni basate su esperienze
passate (esperienza
storiche).
Il ML è una delle branche
dell’AI più utilizzata in
finanzia, ed applica in
modo sempre più potente
modelli statistici ed
econometrici utilizzati da
anni dagli analisti
finanziari.

utilizza reti neurali
multilivello per simulare il
complesso potere
decisionale del cervello
umano. I modelli di deep
learning possono utilizzare
l'apprendimento non
supervisionato, ovvero
possono estrarre le
caratteristiche, le funzioni
e le relazioni necessarie
per ottenere risultati
accurati da dati non
elaborati enon strutturati.

L'IA evolutiva utilizza
algoritmi genetici ispirati
alla selezione naturale, alle
mutazioni e al crossover
per risolvere problemi
complessi.

Tutti questi modelli/algoritmi vengono sempre più utilizzati in finanza per: stimare 
rendimenti, volatilità, correlazioni attese, risk premium, definire portafogli ottimi, 

probabilità di fallimento, eventi estremi,… 

L’Intelligenza Artificiale ‐AI
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Artificial Neural
Networks (ANN) • Stima dei rendimenti attesi

• Stima della volatilità attesa
• Stima delle correlazioni (lineari/non 

lineari)
• Regressione sulle variabili principali 

(fattori di rischio)
• Previsioni/inferenza
• Andamento dei prezzi
• Processi di classificazione
• Simulazioni empiriche (su dati storici)
• Simulazioni utilizzando distribuzioni 

prive di formula chiusa
• Rischio di credito
• Rischio di mercato
• Probabilità di fallimento
• Processi di ottimizzazione
• Portafogli modello
• …..

Alberi Decisionali e 
Foreste Casuali

Support‐vector
machine(SVM)

Genetic Algorithms

Natural Language 
Processing (NLP)

Principali applicazioni nella gestione dei rischi finanziari

Tutte le tecniche di 

misurazione, valutazione e 

gestione dei rischi 

beneficeranno delle crescenti 

capacità e performance degli 

algoritmi di intelligenza 

artificiale e della sempre più 

accessibile disponibilità di 

questi strumenti. 

Migliora sia l’affidabilità della 

misura sia la velocità di calcolo. 

Algoritmi ‐AI Strumenti di Risk Management
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Il portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

Patrimonio Investitore Istituzionale

Investimenti Liquidi Investimenti/FIA Illiquidi 

Rischio tasso Rischio 
inflazione

Rischio spread

Rischio prezzo Rischio valuta

Rischio 
controparte

Rischio specifico Rischio mercato

Rischio liquidità

Rischio ……

Rischio liquidità

Rischio 
controparte Rischio specifico

La misurazione dei rischi e 
valutazione dei rischi soffre 

della mancanza di dati 
completi 

Gli attuali modelli di risk management per poter analizzare e misurare la
rischiosità complessiva dei portafogli sono obbligati ad utilizzare delle proxy per
trattare la quota di portafoglio investita in privatemarket.
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Il portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

I dati della componente illiquida ci sono ma il loro reperimento, acquisizione, classificazione, e
utilizzabilità pone rilevanti sfide organizzative e tecnologiche.

Il Risk Management deve porsi come obiettivo prioritario la copertura dei rischi del portafoglio illiquido in 
quanto la sua rilevanza è sempre maggiore in termini di capitali investiti e di contributo alla rischiosità del 
portafoglio.

Investors (private pension plans) selected from Preqin’s database that met data quality criteria for 2020, 2022, and 
2024 allocations. 

INVESTITORI ISTITUZIONALI GLOBALI –FONDI PENSIONE –ASSET ALLOCATION



8Settembre 2025

1. Estrazione automaticadi dati dai documenti

Gli algoritmi di Intelligenza Artificiale cambiano completamente la analisi e valutazione dei portafogli illiquidi (FIA)

Come?  

2. Analisi semantica dei testi

Il portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari
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3. Classificazione e categorizzazione delle informazioni

Gli algoritmi di Intelligenza Artificiale cambiano il modo di valutare e monitorare i FIA  

4. Identificazione di pattern e anomalie

5. Integrazione dei dati (data 
enrichment)
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L’applicazionedell’AI permette in tempi utili all’analisi e con costi sostenibili, di «leggere»:

• i rendiconti/bilanci dei FIAdi privatemarket;

• i bilanci finanziari delle società di gestione (GEFIA);

• I bilanci delle società investite dai FIA;

• I Business Plan specifici dei FIA;

• I flussi di cassadegli investimenti;

• I regolamenti dei FIA;

…in qualunque lingua ed in qualunque domicilio del FIA/Partecipata/GEFIA.

Rischio tasso

Rischio 
inflazione

Rischio prezzo

Rischio valuta

Rischio credito

Rischio mercato

L’AI permette di 
misurare e valutare 
tutti i fattori di 

rischio necessari ad 
un analisi integrata 
del patrimonio

Gli algoritmi di Intelligenza Artificiale cambiano il modo di valutare e monitorare i FIA  

• estrarre, verificare, correggere, collegare,…dati finanziari,
economici, di impresa, della struttura finanziaria/debito, delle
catene partecipative, dei team di gestione, degli
amministratori,….

• raggiungere un livello di profondità, frequenza ed ampiezza
equivalente (o superiore) rispetto al portafoglio liquido

• elevare gli standard dimisurazione, analisi e valutazione della
componete illiquida che permette una vera analisi integrata
del Portafoglio di un Investitore Istituzionale

L’applicazione dell’AI permette in tempi utili all’analisi e con costi
sostenibili di:
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Principali applicazioni in finanza

Patrimonio Investitore Istituzionale

Investimenti Liquidi Investimenti Illiquidi

Rischio tasso Rischio 
inflazione

Rischio spread

Rischio prezzo Rischio valuta

Rischio 
controparte

Rischio 
specifico

Rischio 
mercato

Rischio 
liquidità

Rischio ……

Rischio 
liquidità

Rischio 
controparte

Rischio 
specifico

Manca l’analisi ed il 
monitoraggio di una 
pluralità di rischi

Rischio tasso
Rischio 

inflazione

Rischio prezzo

Rischio valuta

Rischio credito

Rischio mercatoGli algoritmi basati sull’intelligenza artificiale permettono di poter
superare l’attuale elevato livello di approssimazione nell’analizzare,
misurare e valutare l’esposizione dei FIA ai diversi fattori di rischio,
ed avere quindi una visione ed una comprensione eccezionalmente
più profonda dell’esposizione ai diversi fattori di rischio del
patrimonio complessivo.
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Patrimonio Investitore Istituzionale

Rischio tasso Rischio 
inflazione

Rischio spread

Rischio prezzo Rischio valuta

Rischio 
controparte

Rischio specifico Rischio mercato

Rischio liquidità

Rischio ……

Principali applicazioni in finanza: una gestione integrata dei rischi

Investimenti Liquidi Investimenti Illiquidi

Integrando i nuovi strumenti di AI ed aggiornando i processi di analisi e valutazione c’è un cambio di

paradigma in cui la valutazione dei rischi della componente liquida ed illiquida sono equivalenti.

Il nuovo paradigma prevede: analisi completa ad alta frequenza in look through totale degli 

investimenti liquidi ed illiquidi.
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..e i nuovi rischi determinati dall’AI…ne parliamo la prossima volta…

• Correlazioni di mercato – L'uso diffuso di modelli e fonti di dati comuni di IA potrebbe portare a una maggiore
correlazione nel trading, nel prestito e nella determinazione dei prezzi. Ciò potrebbe amplificare lo stress di mercato,
esacerbare le crisi di liquidità e aumentare le vulnerabilità dei prezzi degli attivi. Le correlazioni di mercato guidate
dall'IA potrebbero essereaggravatedall'aumentodell'automazioneneimercati finanziari.

• Dipendenze da terzi e concentrazione dei fornitori di servizi ‐ L'affidamento ahardware specializzati, servizi cloud e
modelli pre‐addestrati ha aumentato il potenziale di dipendenze da terzi per servizi legati all’AI. Il mercato per questi
prodotti e servizi è inoltremolto concentrato, il che potrebbe esporre le istituzioni finanziarie a vulnerabilità operative e
rischi sistemici derivanti da interruzioni che colpiscono fornitori di servizi chiave.

• Cyber – L'adozione dell'IA da parte di attori malevoli potrebbe aumentare la frequenza e l'impatto degli attacchi
informatici. L'uso intenso dei dati, nuovi modi di interagire con i servizi di AI e un maggiore utilizzo di fornitori di
servizi specializzati aumentano il numerodi opportunità per attacchi informatici.

• Rischio modello, qualità dei dati e governance – La complessità e la limitata trasparenza di alcuni metodi di IA e la
difficoltà di valutare la qualità dei dati permodelli di IA comunemente utilizzati potrebbero aumentare il rischiomodello
per le Istituzioni Finanziarie che mancano di una robusta governance dell'IA. L'uso di fonti di dati di addestramento
opacheper questimodelli complica anche le valutazioni della qualità dei dati.

L'IA offre enormi vantaggi nell’analisi e gestione dei rischi finanziari, ma determina nuove vulnerabilità per gli
investitori che, per tale ragione, dovranno essere tenute in considerazione nei nuovimodelli di rischio.

Tra cui:

I rischi non sono e non devono essere un deterrente, vanno solo capiti e 
gestiti
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Dettaglio informativo del singolo fondo

MangustaRisk ‐ Come Integriamo l’AI nel processo di risk management e analisi dei FIA



16Settembre 2025

Dettaglio dei flussi di cassa del fondo con produzione dei soft NAV giornaliero 

Dettaglio dei flussi di cassa delle singole partecipate 

MangustaRisk ‐ Come Integriamo l’AI nel processo di risk management e analisi dei FIA
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Rischi
Finanziari

Rischi
ESG (finanz.)

Rischi
Attuariali

Rischi
Operativi

Patrimonio
Prestazioni
Attività

Missione istituzionale

Investitore

Rischi interni

Rischi di
Sostenibilità

La gestione dei rischi degli Investitori Istituzionali

Rischio
Economico
‐ Generale e 
di Settore ‐

Rischio 
Demografico
‐ Generale e 
di Settore ‐

Tutti questi algoritmi vengono utilizzati per misurare e monitorare in modo sempre più efficiente TUTTI i rischi a 
cui sono esposti gli investitori istituzionali
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Il portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

Gli Investimenti in Economia Reale (FIA) sono sempre più presenti nei portafogli degli investitori istituzionali. Gli
investimenti in FIA sono considerati una leva strategica per sostenere il territorio e generare rendimenti stabili per i
portafogli, anche dai legislatori e dall’autorità di vigilanza.
Ma quanto sappiamo dei nostri investimenti? COVIP e il legislatore stanno promuovendo una
maggiore trasparenzae disciplinanegli investimenti.

Patrimonio Investitore Istituzionale

Investimenti Liquidi Investimenti Illiquidi

Rischio tasso Rischio 
inflazione

Rischio spread

Rischio prezzo Rischio valuta

Rischio 
controparte

Rischio specifico Rischio mercato

Rischio liquidità

Rischio ……

Rischio liquidità

Rischio 
controparte Rischio specifico

Manca l’analisi quantitativa 
ed il monitoraggio di una 

pluralità di rischi
Perché?

MANCANO I DATI
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Prossimi passi

 L’analisi e valutazione delle singole partecipate (lettura dei bilanci delle
partecipate,…)

 La misurazione del rischio delle singole partecipate (analisi di correlazioni tra
risultati delle singole partecipate e fattori di rischio,…)

 La misurazione dei target di Sostenibilità/Missione direttamente sulle singole
partecipate (analisi dei risultati di bilancio, analisi e misurazione dei target
direttamente dalle partecipate…)

MangustaRisk ‐ Come Integriamo l’AI nel processo di risk management e analisi dei FIA
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Artificial Neural
Networks (ANN)

E’ un modello computazionale ispirato al modo in cui le reti
neurali biologiche nel cervello umano elaborano le informazioni.
Utilizzate per individuare nessi logici e non tra insieme di dati.

Previsioni/inferenza
Andamento dei prezzi
Rischio di credito

Alberi Decisionali 
e Foreste Casuali

E’ Previsioni/inferenza
Processi di classificazioni

Support‐vector
machine(SVM)

tipo di algoritmo di apprendimento supervisionato utilizzato
per compiti di classificazione e regressione.

Previsioni/inferenza
Processi di classificazioni

Genetic
Algorithms

approccio computazionale ispirato al processo di selezione
naturale. Imitano i principi della genetica e dell'evoluzione per
risolvere complessi problemi di ottimizzazione.

portafogli ottimizzati, 
Previsioni/inferenza

Natural 
Language 

Processing (NLP)

consente ai computer di comprendere, generare e rispondere al
linguaggio umano. Combina linguistica computazionale e
machine learning per analizzare testi, gestendo sintassi,
semantica e contesto.

Analisi di documenti, di 
bilanci, di valutazioni, 
analisi normativa,…

Principali applicazioni in finanza
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Il Trading e gli Algoritmi di Trading
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Come integriamo l’AI nel nostro 
sistema

Dettaglio informativo del singolo fondo
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Elencodei rischi finanziari e brevedefinizione

Il Processo di Investimento: la costruzione del portafoglio

Rendimenti Attesi

stima delle volatilità e delle 
correlazioni

L’AI può produrre stime sempre più 
accurate dei rendimenti attesi e 

delle matrici di varianza/covarianza 
(reti neurali, support vector

machines, alberi decisionali,…)

Ottimizzazione del Portafoglio 
(definizione dell’Asset Allocation

Strategica)

Gli algoritmi genetici possono
risolvere problemi di ottimizzazione
sotto vincoli complessi
Le reti neurali possono essere
utilizzate per produrre portafogli
ottimali direttamente o portafogli
che imitano un indice con un
piccolo insiemedi asset.
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L'analisi del rischio di mercato comporta la modellazione, la valutazione e la previsione dei fattori di rischio che influenzano il 
portafoglio di investimenti. 

L’analisi del rischio di mercato si caratterizza per:

• Un utilizzo massiccio facendo uso di dati quantitativi e qualitativi

• Utilizzo di modelli complessi su una quantità di dati eccezionalmente numerosi ed eterogenei

• Utilizzo di modelli di regressione per poter effettuare il pricing di titoli e dei suoi derivati

• Modelli di regressione per poter individuare i fattori di rischio

• Modelli di simulazione

Il rischio finanziario: il rischio di mercato

Gli algoritmi dell’intelliggenza artificiale possono migliorare le tecniche di misurazione dei rischi di mercato per una serie di 
fattori:
• l'estrazione di informazioni da fonti di dati testuali o immagini, tra cui articoli di notizie, post online, contratti 

finanziari, verbali e dichiarazioni delle banche centrali, e i social media, possono contenere informazioni preziose per 
gestire il rischio di mercato;

• Contenere il rischio di modello ‐Data l’enorme quantità di dati che gi algoritmi di IA riescono a processare ed i 
tempi/costi di lavorazione si riescono ad analizzare sempre più eventi 
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L'obiettivo della gestione del rischio di credito è garantire che il fallimento di qualsiasi controparte nel soddisfare le proprie 
obbligazioni non abbia un effetto negativo sul portafoglio oltre specifici limiti.

Il rischio finanziario: il rischio di credito

La modellazione del rischio di credito è una delle prime aree della finanza a considerare l'applicazione delle tecniche di 
intelligenza artificiale. 
Le due tecniche più comunemente usate sono le Reti Neurali Artificiali (ANN) e le Macchine a Vettori di Supporto (SVM). 

Le reti neurali artificiali sono diventate tecniche principali per la modellazione del fallimento (rischio di controparti) sin dai 
primi anni '90. 
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I robo‐consultanti sono programmi informatici che forniscono consulenze personalizzate per assistere gli investitori individuali 
nelle attività di investimento. 

Questi programmi hanno guadagnato un'attenzione significativa di recente grazie al loro successo nel ridurre le barriere 
all'ingresso per gli investitori al dettaglio.

Le decisioni: Robo Advisors

La modellazione del rischio di credito è una delle prime aree della finanza a considerare l'applicazione delle tecniche di 
intelligenza artificiale. 
Le due tecniche più comunemente usate sono le Reti Neurali Artificiali (ANN) e le Macchine a Vettori di Supporto (SVM). 

Le reti neurali artificiali sono diventate tecniche principali per la modellazione del fallimento (rischio di controparti) sin dai 
primi anni '90. 
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Ravi, Dholakiya&Bagga(2024)―Artificial Intelligence and theTrader’sTouch: AComparativeStudy.

Gli autori confrontano l'efficacia delle strategie di trading guidate dall'uomo rispetto agli approcci potenziati dall'IA nella
gestionedel portafoglio.

Questo studio mira a valutare se il trading guidato dall'IA supera l'expertise umana nel trading di borsa. Utilizzando 4
portafogli diversificati di 5 azioni ciascuno—selezionati rispettivamente da: 1. esperti umani; 2. GPT‐3.5; 3. GPT‐4 e 4.
analisi guidate dall’IA.

I risultati indicano che le strategie di trading guidate dall'IA hanno una maggiore efficienza nell'identificare opportunità
redditizie rispetto ai trader umani, poiché l'IA opera con maggiore velocità e precisione, riducendo l'impatto dei bias
emotivi e cognitivi sulle decisioni di trading. Le capacità dell'IA dimostrano un potenziale per migliorare
significativamente il processodecisionale nel trading finanziario.

Trading
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Elencodei rischi finanziari e brevedefinizione

I rischi Finanziari
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ComeL’AI impatta inmodopositivo suognunodi questi rischi

I rischi Finanziari & AI



30Settembre 2025

L’altra faccia della medaglia

I rischi Finanziari & AI
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Il portafoglio di un investitore istituzionale: i rischi finanziari

Rischio tasso Rischio spread Rischio 
specifico

Rischio liquidità Rischio prezzo

Rischio liquidità Rischio 
specifico

Rischio operazionale

Le possibilità che offrono gli algoritmi dell’ intelligenza

artificiale ha un impatto eccezionale nell’analisi, valutazione e monitoraggio dei FIA 

Rischio valuta

Rischio controparte

Rischio ……

Rischio controparte
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Learning
Machine Learning

Reasoning
Simbolyc AI
Artificial Neural
Networks 

Action
Genetic Algorithms
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Stock picking 
and Market 

timing 
60%

Define the targets, constrains, Analyse the 
investible universe, diversifications

40%

Selezione dei 
gestori e timing 
di mercato 

Selezione dei 
gestori e timing 
di mercato 
10% ‐ 20%

Strategic Asset 
Allocation
40‐ 50%

Definizione degli obiettivi di 
rendimento (ALM), 

dell’universo investibile, dei 
vincoli
40%

Il Processo di Investimento
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► Rischio di mercato: consiste nella possibilità di variazioni negative dei prezzi dei titoli in portafoglio a causa delle 
condizioni di mercato, ovvero per i prezzi di acquisto/vendita degli operatori di mercato.

► Rischio di Tasso: è l’evenienza che il movimento (realizzato o atteso) dei tassi di interesse determini perdite di 
prezzo sui titoli obbligazionari e quindi del portafoglio.

► Rischio di cambio: è la perdita di valore di una attività finanziaria determinata dalla variazione del tasso di cambio 
dalla valuta di denominazione del titolo a quella contabile dell’investitore.

► Rischio di credito: è la possibile perdita di prezzo dei titoli obbligazionari dovuta alla valutazione del mercato che 
l’emittente venga meno ai suoi obblighi di pagamento.

► Rischio di controparte: sono le perdite dovute al mancato adempimento dei propri obblighi della controparte di in 
un contratto.

► Rischio di liquidità: è l’evenienza che si realizzino perdite di valore determinate dai costi di vendita o smobilizzo 
(bid‐ask spread elevati, svendere le posizioni perché non c’è mercato,…).

► Rischio operazionale:  è la perdita dovuta al fallimento o all’inadeguatezza dei processi, delle risorse umane e 
tecnologiche, ad esempio: errori umani, frodi, guasti, mancate comunicazioni.

► Rischio ESG: consiste nella possibilità di variazioni negative dei prezzi dei titoli in portafoglio a causa di eventi 
societari dannosi dovuti da danni ambientali, danni sociali o eventi legati alla non adeguata Governance.

Ecc……..

L'analisi del rischio di mercato comporta la modellazione, la valutazione e la previsione dei fattori di rischio che 
influenzano il portafoglio di investimenti. L'intelligenza artificiale può svolgere un ruolo in quest'area in tre modi: (1) 
facendo uso di dati qualitativi per la modellazione del rischio, (2) convalidando e

Il rischio finanziario: il rischio di mercato


