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IL PORTAFOGLIO
PERFETTO

All Weather ¢ una filosofia
d’investimento che tende a
massimizzare le probabilita di
successo ¢ di realizzazione
degli obiettivi, grazie alla
stabilita e serenita che puo

portare ad ogni investitore.

In particolare I’obiettivo che
si pone ¢ quello di ridurre
Pimpatto degli shift macro-
economici inattesi, rendendo il
percorso di investimento piu

sostenibile.

RISPARMIO & INVESTIMENTI

ASSET ALLOCATION

Il portafoglio «perfetto» fa il pieno

3 et oo B enatreste

uuuuuuuu

La diversificazione in momenti di

contrazione del mercato ¢
fondamentale per sostenere il
proprio progetto di investimento.

Il problema ¢ che molti investitori
senza competenze e consapevolezza,
si espongono a rischi che non
riescono a gestire.

Si fanno prendere dall’euforia e
dalla paura modificando il
portafoglio a seconda
dell’evoluzione del mercato.

Ma cosi non otterranno mai
rendimenti soddisfacenti, perche
continueranno a perdersi i
rendimenti positivi quando il

mercato ricomincia a salire e spinge.

Gli investitori tendenzialmente
arrivano tardi perche si concentrano
sulle conseguenze del movimento dei
prezzi e non sulle cause.

Ecco, proprio questo punto vuole
andare a risolvere All Weather,
studiando le cause dei movimenti dei
prezzi, per arrivare alla definizione

di portafoglio migliore
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possibile per ogni investitore, che
ne rispetti:

« obiettivi

« propensione al rischio

« parametri d’investimento

Non si vuole ovviamente avere la
presunzione di annullare il
rischio inteso come volatilita;
d’altra parte la volatilita ¢ il
prezzo che paghiamo per avere i
mercati sempre aperti ogni
giorno e se I’annullassimo,
vedremo annullarci totalmente il

potenziale rendimento.

Non ci si pone nemmeno

nell’ottica di prevedere

+ Inflation CPI
+ GDP

MID CYCLE
Aggressive
Assets

Reflazione

4
Defensive
Assets

il contesto economico prevalente in
futuro, ma anzi, si vuole costruire
un portafoglio che sia resiliente in
ogni scenario macro-economico
proprio grazie alla funzione svolta
da ogni specifica asset class e alla
decorrelazione fra queste.

Da questo punto di vista, dunque, ci
sara sempre un’asset class che
performera bene quando altre

soffriranno.

Il motivo per cui All Weather puo
essere definito come “il portafoglio
perfetto”, sta sostanzialmente in

questi 4 punti cruciali:

+ Inflation CPI
-GDP

MENHEFLLT

Recessione

t Ripresa

Deflazione

EARLY CYCLE

- Inflation CPI
+GDP

Aggressive
Assets

Fonte: Elaborazione Centro Studi Investimento Custodito.
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Defensive
Assets
RECESSION

- Inflation CPI
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- elimina ogni tipo di previsione
sul futuro, e potra applicarsi
secondo una strategia
passiva, che sappiamo essere
piu efficiente nel tempo; in
questo modo viene di
conseguenza scongiurato ogni
tipo di errore di Timing che
puo rivelarsi fatale nella
costruzione della tua

ricchezza

aumenta fortemente

I’efficienza del tuo portafoglio

aumenta la serenita del
percorso riducendo lo stress, ¢
la tua tenuta mentale ad ogni

evento avverso

« riesce a restituirti rendimenti

soddisfacenti nel tempo

Riguardo quest’ultimo punto c’¢
in realta da fare un’appunto

molto importante

All Weather, infatti, introduce
maggiore diversificazione e
decorrelazione rispetto ai portafogli
tradizionali, andando a prevedere
I’inserimento di asset class
alternative al posto dei1 classici

bonds a lungo termine.

Annualized Real Returns

Cash Bonds Equities Gold

3.7% 7.2% 8.6% 27%
10.6% 13.9% -22.0% 8.8%
0.6% 3.7% -3.1% -0.2%
-0.2% 3.9% -0.7% -0.4%
Successful Reflation -1.4% 23% 11.9% 65%
UK 1931-1936 1.8% 7.1% 13.5% 9.5%
US 1933-1936 -1.4% 3.9% 27.1% 14.4%
US 1940-1951 -4.7% -2.4% 5.8% -4.2%
UK 1947-1959 -1.6% -1.5% 8.1% -2.5%
US 2008-2012 -1.0% 4.6% 48% 15.2%
Stagflation -1.7% -2.1% -16% 21.7%

UK 1970-1979 -2.6% -2.5% -1.7%
US 1971-1979 -0.8% -1.7% -1.4%

18.0%
25.4%

Potremmo osservare una riduzione
dei rendimenti attesi in quanto
andremo ad inserire maggiori costi
opportunita in alcuni casi e premi
indefiniti in altri.

Infatti, I'inserimento in portafoglio
di asset “reali” come I’oro non

fornisce attendibilita di rendimento.

Possiamo pensare che venga coperta
almeno I'inflazione nel tempo, ma
essendo un asset improduttivo,
senza flussi di cassa, non avremo un
premio ben definito.
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Abbiamo quindi i seguenti E(r):
« Equity = 8-10%
« Bonds = 3-4%
. Asset alternativi = 1,5-3%

o Asset reali = indefinito

E’ normale dunque che i
rendimenti attesi possano
scendere 1in confronto ad
un’allocazione tradizionale
Equity/Bonds, proprio a causa
dell’utilizzo di assets a minore
premio, 0 comunque meno
attendibile, ma la differenza non

¢ cosi significativa.

Rispetto al grado di protezione

che aggiungiamo, il sacrificio in

45% Azioni
<
Equity/Bonds 5,25%-6,7% S
J
\
All Weather 506-6,3% —
J

termini di rendimento € davvero

basso.

Efficientiamo di gran lunga il
nostro investimento.

Ad esempio potremmo aspettarci
questa forbice che osservate in
basso sui nostri rendimenti attesi a

seconda della percentuale di Equity.

Come detto, una differenza lieve, piu
che compensata dal beneficio che
traiamo da una copertura a tutto

tondo.

E non ¢ tutto, perche All Weather
potrebbe ottenere anche

performance maggiori, se I’oro

50% Azioni 60% Azioni
N \
5,5%-7% — 6%-7,6%
J J
w y
5,3%-6,7% — 5,7%-7,2%
J J
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continuasse a registrare
importanti rendimenti come in

passato.

A partire dal 1971, anno di
abolizione della Gold Exchange
Standard, infatti, I’oro ha
ottenuto performance da
capogiro, quasi pari a quelle del

mercato azionario.

E’ chiaro che se dovessero
confermarsi in futuro, AW
continuera a dare rendimenti
maggiori del tradizionale
Equity/Bonds.

Questa ¢ la piccola scommessa di
All Weather sull’oro.

Prezzo dell’oro all’oncia e andamento CPI in USA

Ma ci0 che ¢ fondamentale tenere
presente ¢ che il suo inserimento in
portafoglio non dipende dal
potenziale rendimento che potrebbe
registrare, ma dalla sua importante
funzione di protezione e

decorrelazione.

In questo senso non si tratta di

una vera € propria scommessa, in
quanto la logica alla base del suo
inserimento ¢ completamente
diversa da quella della performance.
Il suo inserimento dipende dalla
nostra personale strategia di

diversificazione.

- Prezzo dell’oro

Evoluzione tra il 1971 e il 2021 [ CPI USA
2000% (
kﬂ Tra il 1970 e il 1980
1600$% P k‘ 'oro passod dai 35%
per oncia ad un picco
A i v . .
1200% . ' | *l,m#. di 800% per oncia. In
: ' . L, un periodo di tensioni
800% VY PMpAA _"' ._'.\.'i - A geopolitiche
- ~ Wy YW incertezza economica
400$ f 'L\,J"\?‘W v ' ed alta inflazione,
ﬁm.v./ | l'oro si € imposto
0% come bene rifugio.

1970 1980 1990 2000

2010 2020

Fonte: Elaborazione Centro Studi Investimento Custodito su dati Bloomberg
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PERCHE UN
EQUITY/BONDS NON E
SUFFICIENTE?

Cerchiamo di capire meglio
perche si renda necessario
diversificare ulteriormente

un’allocazione Equity/Bonds.

Il motivo sta nel suo fallimento
in scenari inflattivi, in cui le sue
due uniche asset class assumono
correlazione positiva.
In questo contesto si creano forti
aspettative per un rialzo dei tassi
di interesse volto a contrastare
I’inflazione in ascesa.
Questo fara scendere il prezzo di
entrambe
« le azioni perdono valore a
causa della riduzione dei
consumi dovuta a prezzi
troppo elevati e a minore
capacita di indebitamento;
inoltre le aziende faranno piu
fatica a finanziarsi dati 1 tassi
maggiori, riducendo di
conseguenza anche gli
investimenti per la crescita

futura

« le obbligazioni a lunga duration,
d’altra parte, reagiscono
direttamente alla variazione dei
tassi, calando di prezzo, in
modo da offrire un nuovo
rendimento a scadenza coerente

con 1 bonds di nuova emissione

In realta, la correlazione tra le due
asset class ¢ negativa per la maggior
parte del tempo, come puoi vedere
da questo grafico, ma negli scenari
ad alta inflazione non vi ¢ nulla che

possa proteggere I’'investitore.

Stock/Bond Correlation

Abbiamo a disposizione una
miriade di indicatori e variabili
macro-economiche.

Ma per andare a stabilire 1 diversi
scenari macroeconomici
consideriamo il contributo di due
variabili macro fondamentali che

vanno ad inglobare tutta
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I’informazione racchiusa nelle L’inflazione gioca un ruolo
altre: 11 GDP e I'inflazione. rilevante e determina I’insorgenza di
Grazie ad esse, a seconda del altri due scenari.

loro segno assunto, possiamo

costruire la matrice degli stadi Per molto tempo si ¢ sostenuto che
macroeconomici (QSM), che ci scenari di iperinflazione o

porta ad individuare quattro stagflazione fossero in realta
scenari possibili: temporanei e molto poco probabili

in economie sviluppate.

« reflazione
. stagflazione/iperinflazione Ma la nuova economia Keynesiana
« recessione/depressione ha dimostrato che cosi non ¢.
 deflazione Possono verificarsi con maggiore
frequenza rispetto a quanto si creda,
In sostanza non esistono solo e soprattutto perdurare nel tempo

scenari di crescita e decrescita a  anche per periodi molto lunghi come
seconda dell’andamento del PIL. avvenuto negli anni 70'/80".

Iﬁiresting in Deflation, Inflation, and Stagflation Regimes

Guido Baltussen & O, Laurens Swinkels (&, Bart van Viiet, , CFA & & Pim van Viiet

& Cite this article 1B https:/fdol.org/10.1080/0015198X 20232185066 LR LT Financial Analysts Journal >

Volume 79, 2023 - [ssye 3

B Full Article &l Figures & data & References &k Citations dd Metrics © Licensing & Reprints & Permissions

[® View PDF & View EPUB

Abstract

We examine asset class and factor premiums across inflationary regimes. As periods of deflation, high
inflation, and especially stagflation are relatively uncommon in recent history, we use a deep sample
starting in 1875. Moderate inflation scenarios provide the highest returns across asset class and factor
premiums. During deflationary periods, nominal returns are low, but real returns are attractive. By contrast,
real equity and bond returns are negative during a high inflation regime and especially so during times of
stagflation. During these “bad times,” factor premiums are positive, which helps to offset part of the real

capital losses.
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Chiaramente rimanere imbrigliati
in contesti di questo tipo puo
essere devastante per un
investitore e puo mettere in crisi il
progetto di investimento facendo
perdere fiducia e confidenza.

Moody’s considera tutt’ora questi
scenari meno probabili nel
sistema economico, € non

impattanti nel lungo periodo.

Crescita Recessione

17%

Stag-
Flazione
1%

Inflazione

ASPETTATIVE

47%

ASPETTATIVE

Deflazione

Il problema ¢ che al lungo periodo

ci dobbiamo arrivare ed il nostro
scopo ¢ rendere il percorso il piu
sereno possibile.

E’ normale considerare lo

scenario di crescita (Goldilocks),
quello piu probabile, e sappiamo
benissimo che nel lungo periodo

registreremo performance positive

grazie allo slancio verso
I’innovazione e 1l progresso

economico, sociale e tecnologico.

Ma ragionando in questo modo
dovremmo allora investire solo in

azioni, lasciando perdere anche i
bonds.

Se invece vogliamo veramente
stabilizzare il percorso,
riducendo le “montagne russe”,
dobbiamo imparare a coprirci da
ogni scenario, utilizzando anche

asset class di diversa tipologia.

Dobbiamo capire allora come
rispondono le diverse asset class ai
differenti scenari macroeconomici,
come sono polarizzate alle due
variabili macroeconomiche

fondamentali analizzate.
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QUALI ASSET CLASS
INTERVENGONO?

Ogni portafoglio ¢ personale e
dipende essenzialmente dai
propri obiettivi ed esigenze di
protezione.

Non esiste dunque un solo All
Weather, e scopiazzare un
portafoglio trovato online puo
essere davvero controproducente
per la tua tenuta mentale e la

realizzazione dei tuoi obiettivi.

Devi capire allora come utilizzare
le diverse asset class in funzione
dei tuoi parametri di
investimento.

Dovrai selezionare le asset class
che ti interessano maggiormente
per la funzione che svolgono
(criterio selettivo) e imparare ad
allocarle nel modo opportuno
(criterio allocativo).

Quali sono allora queste asset
class alternative da utilizzare in

un portafoglio AW?

Partiamo da un asset centrale per
la sua decorrelazione al mercato
azionario e la sua funzione unica:

I’oro.

Esso ¢ 1l principale contraltare
alla svalutazione monetaria da
quando la moneta ¢ indipendente
dalle riserve di oro, a partire dal
1971, anno di abolizione della
Gold Exchange Standard.

Puo guadagnare valore quando
I’inflazione abbatte il prezzo di
azioni € bonds, ma attenzione:
di per s¢ non protegge
dall’inflazione, quanto piuttosto
dalla svalutazione monetaria.

In particolare I’oro risponde ai
tassi di interesse reali, tendendo
ad apprezzarsi quando questi si
abbassano.

Essi sono determinati dalla
differenza tra i1l tasso nominale e

I’'inflazione.

i(r) =i(n) -«
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Dunque tendera a crescere in due
occasioni:

. con ’aumento dell’inflazione

. con I’abbassamento dei tassi di

interesse sul bonds

Infatti, il metallo giallo risponde
bene anche in scenari depressivi,
aiutando 1 Long Term Bonds a
svolgere il loro compito di
protezione.

Dopo un iniziale e fisiologico calo
dovuto alla crisi di liquidita, I’oro

beneficia del ribasso dei tassi.

D’altra parte, non é vero che
guadagna sempre valore con
inflazione in crescita, ma solo
quando questa da livelli elevati
inizia a scendere o quantomeno a

stabilizzarsi.

In contesti di filammata inflattiva
con un forte rimbalzo
dell’inflazione, ad esempio, anche
I’oro accusa il colpo scendendo di
prezzo. Questo perche si creano
attese per un forte rialzo dei tassi

nominali.

La sua protezione avviene in un
momento successivo appunto,
quando le attese per un rialzo dei
tassi nominali si placano e i tassi
di interesse reali cosi tornano

bassi.

Allo stesso modo, anche gli
inflation linked che molti
investitori credono possano
proteggere dall’inflazione

dirompente, soccombono.

Gli inflation linked incorporano
P’inflazione inattesa e in scenari
reflattivi si dimostrano un ottimo
asset con premi al rischio elevati.
Lo s1 ¢ visto nel 2021 quando
I’inflazione tornava a farci visita
dopo anni € anni in cui non

riusciva a crescere.

Nel 2022, pero, a causa della
forte fiammata inflativa hanno

perso valore, rimangiandosi i
guadagni del 2021.

Ci0 ¢ accaduto per la lunga
duration a cui sono emessi questi
titoli.
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Al pari de1i bonds nominali
tendono a perdere quando le
attese per un rialzo dei tassi

diventano molto forti.

In particolare abbiamo due forze
contrapposte che agiscono sugli
ILBs:

- aggancio all’inflazione inattesa
che farebbe guadagnare loro
valore

 effetto duration che fa perdere

valore

Naturalmente stiamo parlando di
un contesto in cui la seconda
forza diventa prevalente sulla

prima.

Perderanno certamente meno dei
bonds nominali, ma non si

muoveranno in controtendenza.

Quindi servono davvero?
Dipende, se si vuole coprire il
contesto inflazionistico piu in
generale e difendersi dal rischio di
osservare inflazione maggiore
delle attese per un periodo

duraturo si.

Se si vuole arginare la sorpresa
inflazionistica bisogna guardare
altrove. Sono altri asset a
rispondere in modo piu deciso e

proteggere meglio in questo caso.

iShares Euro Inflation Linked Government Bond UCITS ETF

| IEOOBOME2X26 (32 | 1BCI (&

W
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e ™
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Chi avesse comprato Inflation
linked nel 2022 vedendo
I’'inflazione esplodere,
avrebbe fatto quindi un “buco
nell’acqua” per due motivi
sostanziali:

- sarebbe come al solito arrivato
tardi quando tutta I’inflazione
era gia incorporata nei prezzi

« avrebbe utilizzato in ogni caso
lo strumento sbagliato, non

adatto allo scopo

Si sarebbero potuti utilizzare
invece Commodities, BEIR o
Cash, volti a proteggere dalle
soprese inflazionistiche.

Nota Bene: Va ricordato che
I’ottica rimane comunque sempre
quella di un portafoglio passivo
che risponda presente ad ogni
scenario, senza cambiare
allocazione nel momento di crisi.
Si arriverebbe sempre con
colpevole ritardo facendo solo
danni e perdendo i benefici in

termini di protezione.

Le Commodities, in particolare,
sono I’asset che meglio risponde alle
fiammate inflazionistiche con
apprezzamenti davvero notevoli,
grazie all’aumento considerevole

del costo delle materie prime.

Tuttavia non possiamo fare a meno
di considerare 1 loro enormi

svantaggi:

asset improduttivo senza flussi
di cassa e senza alcuna
percezione di valore da parte

degli investitori

forte volatilita e potenziali
Drawdown, non premiati dal
mercato

esposizione a super cicli

effetto Contango che fa perdere

valore nel tempo
all’investimento in
Commodities a prescindere
dall’andamento della materia
prima; in particolare questo
fenomeno ¢ spiegato dal rolling
continuo sui futures il quale
comporta una perdita secca di

valore
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I problemi delle materie prime,
come vedi, sono veramente
tanti, per questo dovrebbero
essere inserite solo in alcuni
portafogli ad elevato Equity, ¢
con una quota comunque molto

bassa, inferiore al 5%.

In alternativa, 1 Break Even
Inflation Rate possono
assolvere una funzione similare.
Essi mixano inflation linked e
bonds nominali allo scopo di
replicare il tasso di pareggio,
che rende indifferente
I’investitore tra il comprare uno
o I’altro asset.

La loro duration ¢ molto bassa,
¢ in questo modo evitano il
problema degli Inflation linked
di essere molto esposti alla
variazione dei tassi, o meglio

alle attese sulla loro evoluzione.

Naturalmente non potranno
apprezzarsi tanto quanto le
Commodities, data la loro
natura di bonds a breve
termine. E’ un alternativa piu

soft, ma che al contempo evita

di esporti a tutti 1 problemi che
abbiamo descritto in precedenza.

Per ultimo, non puo essere
tralasciato il potere del Cash come
asset stabilizzatore capace di
incidere in ogni tipologia di crisi in
atto riducendo volatilita e potenziali

Drawdown.

Panoramica del rischio
0.10%
0.14%
0.16%
24,48
21,54
0.00%
0,04%
1,00%

-3.70%

Esso diventa importante non solo
durante le sorprese inflazionistiche,
ma anche in recessione proprio per
la sua capacita di stabilizzare.
Inoltre svolge un ruolo importante
anche in crisi di liquidita, contesto
temporaneo nel quale ogni asset
viene venduto ad eccezione del
Dollaro.

Nello specifico, in questa fase
assistiamo a un crash di mercato
generalizzato dovuto a shock
esogeni o endogeni del sistema.
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All Weather riesce a rispondere in
modo resiliente anche qui, grazie
alla stabilita del Cash, ma
soprattutto al potere del Dollaro.

Infatti, siccome vengono venduti
tutti gli assets e gli investitori
vogliono possedere solo liquidita,
senza assumersi alcun rischio, la
moneta in cui ¢ espressa
quest’ultima a livello globale
tendera ad apprezzarsi, dando man
forte in portafoglio.

Per utilizzare questa protezione
dobbiamo necessariamente esporci
al Treasury americano a breve
scadenza, per evitare ogni tipo di
rischio legato alla duration.

U.S. Dollar to Euro Spot Exchange Rate

Evoluzione del tasso di cambio dal 2000 al 2025
1,6
1,4

1,2

0,8

2000 2004 2008

Vogliamo un’asset che rimanga
totalmente stabile e che subisca
variazioni in questo contesto
solo in funzione del tasso di
cambio.

D’altro canto non possiamo
nemmeno esporci pesantemente
al tasso di cambio USD/EUR
per tre motivi:

« ¢ un asset class a breve
termine che porta forti costi
opportunita

« nel lunghissimo termine il
Dollaro potrebbe anche
perdere 1l suo potere di
riserva di valore e dobbiamo
difenderci da questa
possibilita

Il dollaro si € apprezzato fortemente nella crisi
dei mutui subprime (2008), nel momento di

panico sui mercati, come anche a inizio 2022
con il crollo dovuto alla fiammata inflattiva

2012 2016 2020 2024

Fonte: Elaborazione Centro Studi Investimento Custodito su dati Fred
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« I’esposizione al Dollaro gia ¢ COME COSTRUIRE UN

presente nell’oro denominato PORTAFOGLIO AW
in USD e nelle azioni,

prevalentemente emesse in La filosofia All Weather parte

Dollari; ¢ pur vero che in da un concetto fondamentale:

questo caso interviene il

meccanismo di compensazione e . : : .
« il criterio media varianza ¢

dei1 tassi di cambio, che fa limitante, andando a

svanire ’effetto cambio nel ) o .
considerare solo 1l rischio

medio/lungo termine, ma nel :
complessivamente, ma senza

breve percepiremo sicuramente :
andare a considerare la

I’effetto di una svalutazione o . . X )
reazione specifica di ogni

rivalutazione di USD i )
asset class al variare del ciclo

economico
In ogni caso 1l Dollaro rimane la

riserva di valore per eccellenza, ma e re . .
Il rischio viene considerato solo

anche in questo caso il suo ) e e g eres s
! in termini di volatilita.

inserimento va valutato . .
Noi vogliamo andare oltre,

scrupolosamente, percheé non tutti i ) e L eyesn
p > P considerandolo come variabilita

portafogli sono uguali, essendo delle asset class al variare delle

rappresentazione diretta di
differenti obiettivi. Anche USD

quindi non sara necessariamente

condizioni economiche.

L’obiettivo ¢ quello di trovare

previsto in ogni portafoglio, ad metodi alternativi alla riduzione

alcuni puo portare piu costi che : i
puop p del rischio che non vadano

benefici. : :
semplicemente a ridurre la

componente piu volatile, ma

Dobbiamo capire ora come :
vadano a introdurre una

allocare le asset class secondo un i
decorrelazione non banale e

criterio allocativo ideale. . ..
molto piu efficiente,
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garantendo al contempo un

rendimento soddisfacente.

A tal proposito il Risk Parity,
prima declinazione della filosofia
All Weather, cerca di risolvere 1
limiti dell’ottimizzazione media
varianza, la quale va a cercare
portafogli che si trovano sulla
frontiera efficiente, senza appunto
tenere conto della reazione dei
singoli componenti in determinati
contesti, il che puo essere un

grosso problema.

Si ricorda che il Risk Parity
costituisce un criterio allocativo,
quindi prima di applicarlo ¢
necessario andare comunque a
selezionare le asset class di
interesse per la protezione

desiderata.

In ogni caso, questo criterio
consiste nel riportare lo stesso
contributo al rischio per ogni asset
class. Si otterra cosi una
diversificazione quanto piu
possibile oggettiva, e molto

resiliente.

I1C

C’¢ un problema pero.

A meno di forte applicazione della
leva sugli asset a piu basso rischio,
cosa impossibile da attuare per un
investitore retail, porta a
rendimenti banali, abbattendo
fortemente la quota di assets piu

volatili.

Altro limite molto importante del
Risk Parity ¢ che non tiene conto
dello specifico obiettivo che ogni
investitore intende raggiungere,
equiparando i portafogli a parita di

selezione iniziale.

Dal momento in cui ognuno di noi
ha obiettivi, esigenze, orizzonti
temporali e propensione al rischio
differenti, non puo essere
considerato valido per allocare le
quote dei propri assets.

Ecco che la nostra applicazione
ITBC (Investing Through Business
Cycle), sviluppata ampiamente nel
nostro Master All Weather,
diventa decisiva nel processo di
investimento. Si adatta ad ogni
tipologia di investitore,
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mantenendo la resilienza tipica di
All Weather, ma permettendo al
contempo di ottenere portafogli

performanti.

Rendimento annualizzato 12,53%

19,51 %
17,71 % 7,14 %

10% 8,69% 9‘2"’

5‘32 %

b Y
5,28 % ""51 b

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YTD

@ ETF aggregato (MWRR)

Investiamo per raggiungere
specifici obiettivi, dunque
necessariamente da questo deve
partire la nostra asset allocation.

Dobbiamo combinare rendimento
atteso e propensione al rischio per
giungere all’obiettivo nel modo
piu sereno possibile.

In particolare, 1l processo da

seguire per costruire un

- stabilire il capitale di cui
necessitiamo per raggiungere i

nostri obiettivi di vita

o definire il Rendimento Minimo
Necessario utile a raggiungere il
capitale in questione

« strutturare un’asset allocation
che ci porti ad avere un
Rapporto di Costruzione = 1; il
nostro RMN in sostanza deve
essere pari al rendimento medio
atteso, all’interno di una banda
individuata tra Worst ¢ Best
Case Scenario; logicamente lo
scopo non ¢ guardare alla
misura esatta, che sara difficile
si realizzera, quanto piuttosto
al range di probabilita
individuato da una Simulazione
Montecarlo. Questa previsione
¢ indispensabile per evitare di
esporsi a rischi inefficienti per
noi, oppure, ancora peggio,
rischiare di non veder realizzati

1 nostri obiettivi

ortafoglio perfetto, su misura per . :
P sHo P » S WP pefinisci dapprima la percentuale

noi, sara il seguente: o :
di azioni necessaria ad assolvere lo
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scopo che ti1 prefiggi, e poi prevedi
I’inserimento delle asset class
diversificative, in funzione del tipo
¢ del grado di protezione che
desideri in portafoglio e delle
probabilita di accadimento di ogni
scenario; in questo frangente poni
attenzione ai parametri di
costruzione di

portafoglio, che abbiamo riportato
in una nostra guida dal titolo
“Asset allocation: come costruire il

tuo portafoglio da zero”

Cosi andrai ad ottimizzare la tua
allocazione, rendendola perfetta per
te, migliorando Sharpe e Serenity
Ratio, e massimizzando le
probabilita di successo del tuo

progetto.

Perche¢ il rendimento finale ¢
importante, ma se non si riesce ad
arrivare alla fine del progetto,
perche non si sostiene il rischio,
sara tutto vano. Metodo, costanza
¢ pazienza sono decisivi, se vuoi
davvero dare una svolta a1 tuoi
investimenti. Ma la parola chiave,

come sempre ¢ “consapevolezza”.

Se ti mancano le conoscenze ¢
competenze fondamentali di
partenza, potrai anche creare il
portafoglio migliore per te, ma non
riuscirai mai a gestirlo n¢
probabilmente a mantenerlo in vita
durante ’arco del tuo percorso
d’investimento.

Continuerai a metterlo in dubbio e
non appena affronterai una fase
piu critica, inizierai a vendere come
la massa, perdendoti enormi

opportunita nel lungo termine.

Il portafoglio AW non ti servira a
guadagnare sempre, ma ad essere
resiliente ad ogni scenario macro,
grazie ad una forte decorrelazione
e alla previsione costante di assets
che limiteranno le tue perdite e
migliorando la serenita del tuo

percorso.

GOLD
15%

USD CASH
5%

INFLATION LINKED
10%

EQUITIES
50%

SHORT TERM BONDS
5%

LONG TERM BONDS
15%
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Disclaimer

Investimento Custodito - Boutique Finanziaria s.r.l. (la “Societa”) & una societa specializzata in servizi di formazione,
divulgazione, studio e ricerca su temi finanziari nonché in servizi di consulenza generica. La Societa non fornisce in nessun
modo il servizio di consulenza finanziaria su investimenti Consulenza in materia di investimenti di cui all’art. 1, comma 5-
septies, del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, né altri servizi di investimento oggetto di riserva di legge. La Societa rimanda
eventualmente tali rapporti a soggetti esterni quali consulenti finanziari abilitati con i quali puo intrattenere rapporti di natura
puramente commerciale. Tutti i contenuti presenti all'interno del sito, dei documenti, dei video, degli articoli e qualsiasi
riferimento al logo della Societa sono da considerarsi a scopo puramente informativo, educativo e divulgativo. Tutti i servizi
offerti si ritengono esclusi dalle riserve di legge. Le informazioni, i prodotti, i dati, i servizi, gli strumenti e i documenti
contenuti o descritti su questo documento/sito internet (i “Dati”) rivestono esclusivamente carattere informativo e non sono da
intendersi come sostitutivi del servizio di Consulenza in materia di investimenti di cui all’art. 1, comma 5-septies, del d.lgs. 24
febbraio 1998, n. 58, oggetto quindi di riserva di legge. Le informazioni fornite sul documento/sito internet non costituiscono,
pertanto, né un’attivita pubblicitaria o una raccomandazione né un’offerta o un invito ad acquistare o vendere strumenti di
investimento, ad effettuare un’operazione o ad assumere un impegno giuridico. | prodotti e gli strumenti finanziari, nonché gli
studi menzionati non sono idonei per tutti gli investitori in quanto standardizzati. Le informazioni contenute non costituiscono
un parere finanziario, legale, fiscale e/o una raccomandazione di qualsivoglia altra natura. Le decisioni di investimento o di
altra natura non devono essere assunte esclusivamente sulla base di tali informazioni. Prima di adottare tali decisioni di
investimento, si consiglia di richiedere una revisione approfondita della documentazione e la consulenza di uno specialista
qualificato. La societa mette a disposizione a pagamento la visione dei contenuti proprietari di tipo standardizzato ed esclusi
dalla disciplina MiFid2, fornendo ai propri clienti le informazioni necessarie ad intraprendere un percorso di consapevolezza ed
alfabetizzazione finanziaria. Gli strumenti presenti nei portafogli modello e nei casi studio sono esemplificativi della
composizione di un portafoglio che replica una determinata strategia di investimento, sulla base di profili di rischio individuati
in modo generico. La scelta degli strumenti € frutto di una semplice analisi costi benefici di strumenti finanziari a basso costo
presenti su tutti i mercati finanziari, nella forma di fondi passivi indicizzati (ETF). Gli strumenti possono essere anche sostituiti
con altri strumenti similari appartenenti alla stessa categoria. | rendimenti passati non sono necessariamente indicativi di
quelli futuri ma rappresentano una mera rappresentazione di strategie adottate e in adozione. Il cliente e responsabile del
proprio comportamento e delle decisioni intraprese nonché dei rischi derivanti dall’attivita di investimento. La societa declina
ogni responsabilita derivanti da un utilizzo improprio di tali informazioni. Aderendo ai servizi proposti il cliente & consapevole
di avere accesso a contenuti proprietari protetti da copyright e sollevando Investimento Custodito - Boutique Finanziaria s.r.L.
da qualsiasi utilizzo improprio di essi. | contenuti riportati appartengono al libero pensiero degli autori. Nella misura massima
consentita dalle leggi e/o dai regolamenti vigenti, Investimento Custodito - Boutique Finanziaria s.r.l., nonché i suoi
amministratori, agenti, dipendenti e appaltatori non assumano alcuna responsabilita per perdite o danni di qualsiasi natura
derivanti da (i) U'accesso, l'utilizzo o la consultazione dei documenti e del Sito; (ii) qualsiasi inesattezza, errore, incompletezza o
altra circostanza concernente i Dati contenuti; (iii) Uimpossibilita di accedere o utilizzare i documenti ed il Sito per qualsiasi
ragione. Fatta salva lipotesi in cui siano accompagnati da una dichiarazione esplicita del contrario, tutti i materiali contenuti
sono protetti da copyright, diritti relativi ai database o altri diritti di proprieta intellettuale di proprieta di Investimento
Custodito - Boutique Finanziaria s.r.l.. Nessuna previsione & da intendersi come idonea a concedere alcuna licenza o diritto di
utilizzare qualsiasi immagine, testo, marchio o logo. Il download o la copia dei Dati non & in alcuna forma idoneo a trasferire
all'utente diritti di proprieta intellettuale su software o altri materiali. Qualsiasi riproduzione, pubblicazione o distribuzione dei
contenuti e consentita esclusivamente nel caso di espressa autorizzazione scritta della Societa e con specifica indicazione della
fonte dei dati. | risultati passati non costituiscono un indicatore della performance futura di un investimento. Il valore degli
investimenti puo essere soggetto a fluttuazioni e gli investitori potrebbero non recuperare limporto investito. Le variazioni dei
tassi di cambio delle valute straniere possono altresi incrementare o diminuire il valore dell'investimento. Gabriele Galletta e
Head of Market Strategist, Analista e formatore della societa, sviluppa le soluzioni modello «All Weather», in quanto esperto,
si occupa dello sviluppo dei materiali formativi e dei prodotti formativi offerti dalla societa. Lo sviluppo di portafogli modello
non rappresenta in alcun modo consulenza in materia di investimento, ma servizio ausiliario all'attivita di informazione e
formazione svolta.
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