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Quello che qui vi proponiamo è una guida step

by step che spiega nel dettaglio come

costruire un portafoglio di investimento

partendo da zero.

Questa guida fornirà indicazioni utili ad ogni

tipologia di investitore, indipendentemente

dal suo grado di avversione al rischio e dal

obiettivo prefissato.

Dunque, partiremo dalle prime fasi di

avviamento alla strutturazione del portafoglio,

definendo l’obiettivo da raggiungere, il

capitale necessario e l’orizzonte di

investimento; successivamente, sono riportati

nel dettaglio i calcoli dei parametri riferiti al

portafoglio e al tasso di prelievo

personalizzato su ogni investitore.

COSTRUIRE
PORTAFOGLIO

DI
INVESTIMENTO



Per raggiungere obiettivi finanziari

sostenibili e duraturi, sarà fondamentale

adottare un approccio strategico e ben

strutturato nella costruzione del proprio

portafoglio di investimento. 

Questo processo prevede una valutazione

approfondita:

delle proprie esigenze

delle aspettative di rendimento 

del livello di tolleranza al rischio

È inoltre importante adottare un approccio

basato su una pianificazione di lungo

termine, mantenendo disciplina e coerenza

rispetto alle strategie definite, anche in

presenza di volatilità di mercato, che come

sappiamo è il prezzo da pagare per avere i

mercati sempre aperti!

COSTRUIRE
PORTAFOGLIO

DI
INVESTIMENTO



LA GUIDA
PRATICA

Le fasi che in questa sede andremo ad

analizzare, utili alla costruzione di un

portafoglio, sono:

1. Definizione dell’obiettivo qualitativo

2.  Definizione dell’orizzonte temporale

di investimento

3.  Definizione dell’obiettivo

quantitativo

4.  Risparmio e accumulo sui mercati

5.  Definizione dei parametri

6.  Strutturazione del portafoglio

7. Come usufruire del capitale



Tra la prime fasi vi è stabilire a quale fine

decidiamo di risparmiare ed investire.

Qual è il tuo obiettivo?

il raggiungimento di un ammontare per

una spesa 

acquisto di un immobile

università figli

auto nuova

early retirement 

pensione integrativa

vivere di rendita

Nel secondo caso, sarà necessario definire

come ottenere poi la rendita dal capitale: cash

out, ETF a distribuzione o tasso di prelievo

(quest’ ultima vedremo essere la soluzione più

efficiente).

#1 
DEFINIZIONE 

DELL’OBIETTIVO QUALITATIVO: 
RETIREMENT, ISTRUZIONE, SVAGO?



Risulta in questa sede utile precisare

che, il nostro, è un approccio che fa

riferimento a un investimento di medio-

lungo periodo: questo poiché sappiamo

che vi è un elevato grado di confidenza

che, all’aumentare dell’orizzonte di

investimento, il nostro portafoglio

restituisca rendimenti positivi.

Per efficientare il percorso, sarà

fondamentale avere davanti a sè al

minimo 15 anni.

Conseguentemente, stabiliremo le

percentuali e le tipologie di asset class

da inserire in portafoglio, nonché quanto

impattano le valutazioni attuali sul

nostro percorso di investimento.

#2 
DEFINIZIONE DELL’ORIZZONTE

TEMPORALE 
DI INVESTIMENTO



Anche qui come in precedenza sarà utile

distinguere i due casi in base al motivo che ci

spinge ad investire sui mercati.

Partendo dal caso meno articolato, ossia se

avremo fissato come obiettivo una singola

spesa, allora ciò che dobbiamo definire è

l’ammontare necessario.

Da questo dato, ne deriverà infatti il

rendimento necessario da ottenere sui

mercati nel nostro orizzonte temporale per

sostenere la spesa in questione.

Nel caso più articolato del retirement vi è la

definizione del capitale obiettivo, ossia il

mezzo attraverso il quale raggiungere

l’obiettivo posto in precedenza.

#3 
DEFINIZIONE DELL’OBIETTIVO

QUANTITATIVO: 
IL CAPITALE NECESSARIO



Si andranno qui a:

 Stimare le spese attuali e ritenute

esistenti ancora nella fase di

retirement.

Attualizzare per l’inflazione media,

considerando il periodo entro il quale

vuoi iniziare a vivere di rendita.

Introdurre un margine di sicurezza, ad

esempio per spese non preventivabili.

Applicare il tasso di prelievo ottimale,

sulla base di parametri che vedremo di

seguito (generalmente impostato al

4%). 

Proviamo a simulare un calcolo di quanto

illustrato...



1) Spese annuali = 15.000€

2) Orizzonte temporale = 30 anni

3) Margine di sicurezza = 5%

4) Tasso di prelievo = 4%*

5) Tasso di inflazione target = 2%

ESEMPIO DI
PIANIFICAZIONE

*Nell’esempio illustrato, il tasso di prelievo è stato rappresentato al 4%,

ma in seguito vedremo come può essere definito su misura per ogni

investitore, sulla base dei parametri definiti nella pianificazione. 

Fondamentale sarà stabilire un tasso di prelievo sostenibile, per evitare

che, attraverso i prelievi in fase di decumulo, il nostro capitale non sia

capiente, incappando così nel sequence risk.

CON QUESTI DATI, POSSIAMO RICAVARE IL CAPITALE
NECESSARIO AL RAGGIUNGIMENTO DELL’OBIETTIVO

PIANIFICATO:

(15.000€ * (1,02)^30) * 1,05 = 713.000€ 



Ciò che dalle fasi precedenti ne deriva sarà:

Capitale di partenza

Versamenti periodici

Capitale obiettivo

Combinando questi tre parametri, possiamo

ottenere il Rendimento Minimo Necessario

(RMN).

Questo dato può essere ottenuto utilizzando

un qualsiasi calcolatore dell’interesse

composto, come ad esempio quello messo a

disposizione da Banca d’Italia, al link di

seguito:

https://economiapertutti.bancaditalia.it/cal

colatori/calcolatore-dell-interesse/



Una volta calcolato l’RMN, verificheremo

che questo dato sia compreso nel range

Worst Case Scenario e Best Case Scenario.

Questi due estremi dell’intervallo sono

calcolati come rendimenti attesi delle

singole asset class inserite in portafoglio,

dati che forniamo a priori nei nostri

percorsi.

Altri dati forniti sono i DrawDown attesi

delle singole asset class, dalla quale media

otterremo il DD atteso del portafoglio.

Così, in funzione della propensione al

rischio, si verifica se il DD derivante dalla

nostra allocazione sarà per noi sostenibile,

altrimenti si torna allo step precedente e si

rivede l’obiettivo.



Essenziale sarà accumulare risparmio da

investire sui mercati, attraverso “good

practicies”:

eliminare o ridurre spese superflue, che

non apportano valore aggiunto alla tua

vita

costruire una buona base reddituale e

dedicare una fetta dello stipendio al

progetto di investimento sui mercati

finanziari

come per il tasso di prelievo, anche la

percentuale di reddito destinato al

risparmio va personalizzata; molte

ricerche parlano di un 50%, tuttavia,

dipende, poichè spesso basta anche

meno...

#4 
RISPARMIO E ACCUMULO SUI

MERCATI



Vivere all’insegna del minimalismo, per destinare

una parte sempre maggiore del proprio reddito al

risparmio, è inutile.

Investiamo per la nostra felicità futura, ma ciò

non vuol dire che dovrà essere sacrificata quella

presente.

Fondamentale in questi termini sarà comunque

partire il prima possibile  ad accumulare, così da

sfruttare a pieno l’effetto dell’interesse

composto, strutturando un’ asset allocation

adeguata e efficiente.

Necessari per raggiungere i risultati prefissati

saranno:

Strumenti efficienti

Consapevolezza finanziaria

Asset allocation ottimale



#5 
DEFINIZIONE
PARAMETRI

Come insegniamo fin dai nostri corsi base,

la costruzione del portafoglio è un sistema

di equazioni da risolvere, in cui abbiamo:

parametri, per definizione delle

costanti, che consentono di valutare il

portafoglio in maniera oggettiva;

variabili, inserite in maniera

soggettiva.

Di seguito, andremo proprio ad

approfondire i parametri da rispettare

nella costruzione della nostra asset

allocation.

Inoltre, i parametri saranno da computare

con l’esigenza di copertura soggettiva che

avremo.



I PARAMETRI NELLA
COSTRUZIONE DI

PORTAFOGLIO

Cash to Bond Ratio

CBR =
% Cash in Portfolio

% Bonds in Portfolio

Questo valore dovrà essere compreso tra 1 e 1:3

Il CBR rappresenta il rapporto tra la quota di

cash e di bonds in portafoglio

Stock to Bond Ratio

BSR =
% Bonds in Portfolio

% Cash in Portfolio

Il suo valore dovrà essere compreso tra 1 e 1:5

Questo parametro è più variabile del primo ed

indica il rapporto tra azioni e obbligazioni in

portafoglio



I PARAMETRI NELLA
COSTRUZIONE DI

PORTAFOGLIO

Gold to Equity Ratio

GER =
% Stocks in Portfolio

% Gold in Portfolio

Questo valore dovrà essere compreso tra 0 e 1

Il CBR rappresenta il rapporto tra la quota di oro

e di azioni in portafoglio

Come il BSR, anche questo parametro è molto

variabile

In un portafoglio multi asset si attesta tra 1:3 e

1:5



SR =

PI =

Pitfall Indicator X Ulcer Index

Portfolio Return - Risk Free

dove:

Volatility

CVar

Il PI è calcolato sulla base del Conditional VAR,

che calcola la grandezza e la forza dei

drawdown

Il CVaR si basa sulla stima dei DD che eccedono

una certa attesa, sulla base cioè della loro

magnitudine 

Il Rapporto tra UI e PI è detto Penalized Risk

In sostanza, quanto più alto è il SR di un

portafoglio, tanto meno tortuoso sarà stato il

percorso di investimento di un dato rendimento

ottenuto

Il Serenity Ratio è una misura di correzione del

rischio-rendimento, un valore elevato indica un

percorso di investimento più stabile

Serenity Ratio

I PARAMETRI NELLA
COSTRUZIONE DI

PORTAFOGLIO



I PARAMETRI NELLA
COSTRUZIONE DI

PORTAFOGLIO

Time Decay

TC =
Ideal Investment Horizon (30)

Investment Horizon

Questo valore è compreso tra 0 e 1

Il denominatore del rapporto (IIH) oscilla tra 30

(minore prudenza) e 50 anni (maggiore

prudenza)

Il TC è inversamente proporzionale all’impatto

delle valutazioni attuali 

Ulcer Index

Questo parametro ci fornisce una misura della

capacità del nostro portafoglio di recuperare dai

suoi DD, ed è direttamente proporzionale ai DD

osservati nel tempo

1
DD

T

T

t=1

t
2

UI =



Il tuo portafoglio deve rispecchiare le

tue esigenze e il rendimento necessario

al raggiungimento dell’obiettivo

prefissato, ma comunque avendo:

una volatilità sostenibile

un MAX Drawdown appropiato

un Ulcer Index coerente con la

nostra pianificazione

Questo poichè un determinato

rendimento obiettivo ci consentirà di

raggiungere il nostro traguardo, ma

valutandone la sostenibilità attraverso i

parametri qui elencati.

#5 
STRUTTURAZIONE DEL

PORTAFOGLIO



In particolare, attraverso la comparazione

tra rendimento atteso e RMN, possiamo

appunto valutare l’efficienza del nostro

parametro di riferimento:

                      

                       E(r) = RMN

Se E(r) > RMN, allora ci si sta assumendo

un rischio inefficiente

Se E(r) < RMN, allora non raggiungerai

l’obiettivo prefissato

   



Qui sarà ancora necessario distinguere i

due casi, già in precedenza menzionati:

se il nostro obiettivo è una spesa

(immobile, auto, università figli), allora

si potrà valutare un cash out una volta

raggiungo l’ammontare; 

in alternativa, nel caso di singola spesa,

si potrà valutare l’utilizzo della leva,

per efficientare la gestione mantenendo

il capitale investito;

se l’obiettivo finale è il retirement,

potremmo comunque ricorrere al cash

out, in questo caso però soggiacendo al

longevity risk, oppure agli ETF a

distribuzione che richiedono però

capitali molto elevati.

#6 
STABILISCI COME FRUIRE DEL

CAPITALE OTTENUTO: TASSO DI
PRELIEVO, CASH OUT ED ETF A

DISTRIBUZIONE



Ciò a cui giungeremo è che, nel caso del

retirement, la scelta più efficiente è

quella di stabilire un tasso di prelievo del

capitale.

I fattori che influenzano la definizione

del tasso di prelievo sono:

Età in cui si stabilisce l’inizio della

fase di retirement

Grado di aggressività del portafoglio,

dipendente a sua volta, ad esempio,

dalla quota di azioni inserita

Volontà di trasferimento agli eredi,

che implicherà un tasso di prelievo

più “altruista” nei confronti dei

posteri

Importante sarà stabilire fin da subito

come modificare l’asset allocation del

portafoglio in fase di decumulo...



Ciò sarà fondamentale poichè la

riallocazione futura impatta

attivamente sul tasso di prelievo.

Con un portafoglio ben diversificato,

come un All Weather, possono essere

necessarie poche modifiche durante il

retirement:

ad esempio, aumentando la quota di

Long Terms Bonds, dando quindi

maggiore importanza alla copertura

del decennio perduto piuttosto che a

un rendimento maggiore;

riducendo la quota azionaria, per

l’esigenza di minore volatilità.



Come insegniamo nei nostri corsi, una

Simulazione Montecarlo si mostra utile

come ultimo step della fase di

pianificazione, fungendo da “verifica” della

compatibilità tra parametri da noi  inseriti e

obiettivi prefissati.

in questo modo, possiamo verificare i

rendimenti attesi considerando vari

scenari futuri possibili durante il nostro

percorso di investimento. e non solo

considerando i dati storici

proprio in seguito alla simulazione,

possiamo rimodellare il tasso di

prelievo più adatto a noi

torneremo quindi agli step successivi,

ridefinendo il capitale obiettivo e l’

RMN, essendo cambiato il tasso di

prelievo



Come si è potuto intuire, pianificare un

portafoglio All Weather potrebbe essere

utile per la sua resilienza di fronte ai

diversi scenari macroeconomici, grazie

alla diversificazione che questo offre.

Talvolta, può non essere raggiunto l’

RMN desiderato a causa ad esempio di

un’ avversione al rischio elevata,

influendo quindi sul capitale obiettivo

nei termini desiderati.

COME AGIRE PER RMN INFERIORE A
QUELLO DESIDERATO?



Nei nostri corsi proponiamo quindi

soluzioni avanzate:

l’inserimento di fattoriali in

portafoglio consentirà di assumersi

un rischio premiato dal mercato con

un alto livello di confidenza;

l’investimento a leva, laddove

realizzato con razionalità,

provocherà un aumento di efficienza

del portafoglio, consentendo quindi

di raggiungere un rendimento atteso

più elevato.

COME AGIRE PER RMN INFERIORE
A QUELLO DESIDERATO?



All Weather è una strategia di investimento

che mira a garantire un percorso  resiliente

in diversi scenari economici e di mercato. 

Il principio fondamentale di questo

portafoglio è la diversificazione tra le asset

class, in modo da ridurre il rischio assunto e

massimizzare i rendimenti in vari scenari

macroeconomici. 

Dunque, va a decorrelare e diversificare il

portafoglio, così che venga ridotto il MAX

Drawdown potenziale, oltre a diminuire

drasticamente il tempo di recupero dalle

perdite, individuato dall’Ulcer Index.

Questi aspetti si riflettono in un Serenity

Ratio maggiore, segno di un percorso meno

tortuoso.

UNA SOLUZIONE DI
INVESTIMENTO:

IL PORTAFOGLIO ALL
WEATHER



Tuttavia, ad ogni protezione si potrebbe

associare un costo: si sacrifica, infatti,

parte del rendimento, per avere un

portafoglio resiliente in ogni scenario

macro-economico.

Ciò detto, potrebbe comunque dipendere

dall’evoluzione dei mercati.

Abbiamo sempre detto che per investire i

nostri risparmi in modo consapevole

abbiamo bisogno di avere un elevata

confidenza sul premio per il rischio atteso

dalle nostre asset class.

 

Proprio per questo, del resto,

diversifichiamo a livello globale, senza

prenderci rischi specifici a livello di

industria, settore e Paese.

UNA SOLUZIONE DI
INVESTIMENTO:

IL PORTAFOGLIO ALL
WEATHER
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