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Limitazioni di Responsabilità
Il presente documento ha finalità esclusivamente informative e illustrative e non costituisce,
né deve essere interpretato come, un servizio di consulenza in materia di investimenti, una
raccomandazione personalizzata, né un’offerta o sollecitazione all’investimento in strumenti
finanziari. Le informazioni contenute riflettono modelli, ipotesi e analisi sviluppate
dall’azienda, sulla base di dati storici e assunzioni teoriche, che non garantiscono risultati
futuri. Le performance passate, simulate o ipotetiche non sono indicative di risultati futuri.
L’implementazione delle strategie descritte può comportare rischi rilevanti, inclusa la perdita
parziale o totale del capitale investito. L’azienda non assume alcuna responsabilità in merito
all’utilizzo delle informazioni contenute nel presente documento da parte di terzi, né per
eventuali decisioni di investimento assunte sulla base dello stesso. Prima di intraprendere
qualsiasi decisione di investimento, è necessario valutare la propria situazione finanziaria, gli
obiettivi e la propensione al rischio, eventualmente con il supporto di un professionista
abilitato.
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Investment Philosophy
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L’allocazione di portafoglio rappresenta uno dei principali determinanti
del comportamento dei rendimenti nel lungo periodo. In particolare, la
letteratura accademica ha evidenziato come le decisioni di asset
allocation spieghino la quota predominante della variabilità dei
rendimenti nel tempo, rispetto ad attività di timing o selezione dei titoli
[1].

Tale evidenza non implica che l’asset allocation determini in modo
esclusivo il livello dei rendimenti, ma sottolinea come la struttura del
portafoglio ne condizioni in modo dominante il profilo rischio-
rendimento nel lungo periodo [2].

Parallelamente, gran parte degli approcci tradizionali di allocazione si
basa su strutture statiche, fondate su assunzioni implicite di stabilità nei
rendimenti attesi, nelle volatilità e nelle correlazioni tra asset class.
Tuttavia, un’ampia evidenza empirica mostra come tali grandezze siano
dinamiche e soggette a variazioni anche significative, in particolare 

-
[1] Determinants of Portfolio Performance,  Brandon et al. (1986): lo studio che evidenzia come
oltre il 90% della variabilità dei rendimenti di portafoglio sia spiegata dall’asset allocation
strategica.

[2] Does Asset Allocation Policy Explain 40 90 or 100 Percent of Performance, Ibbotson et al.
(2000): gli autori distinguono tra variabilità dei rendimenti e livello dei rendimenti, chiarendo
il ruolo dominante ma non esclusivo dell’asset allocation.
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durante fasi di stress di mercato [3].
In questo contesto, approcci più recenti evidenziano come i mercati
finanziari non siano pienamente efficienti e come persistano inefficienze
sistematiche sfruttabili attraverso strategie sistematiche, spesso legate a
vincoli comportamentali e istituzionali [4].

IC Allocation Framework nasce con un obiettivo diverso:

costruire portafogli robusti a contesti di mercato eterogenei,
riducendo la dipendenza da singoli scenari macroeconomici,
massimizzando il ritorno per unità di rischio assunto,
non essendo esposti solo al rischio sistematico,
diversificando, per quanto possibile, le fonti di rendimento.

Il framework si fonda su tre principi:
in primis, i mercati non sono pienamente efficienti, perché persistono
inefficienze sistematiche legate a bias comportamentali, vincoli
istituzionali, limiti di arbitraggio, efficienza informativa non piena,
temi su cui la letteratura è abbastanza concorde[5]; 

-
[3] Asset Allocation and Diversification, Ang (2014): lo studio mostra evidenze sulla variabilità nel
tempo di volatilità e correlazioni tra asset class e implicazioni per la diversificazione.

[4] Financial Markets Are Less Efficient Than You Think, Asness (2025): lo studio avanza un’ampia
discussione sulle inefficienze persistenti nei mercati finanziari e sui limiti delle ipotesi di
efficienza. Si veda anche Galletta (2026) sull’ipotesi dei mercati meno efficienti e sull’ipotesi di
un premio al rischio aggiuntivo per “l’investitore paziente”

[5] Shleifer (2010), Ansess et al. (2019), Pedersen et al. (2014) - si vedano le note metodologiche
a margine del documento
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in secundis, il rischio non è statico, poiché volatilità e  correlazioni
tra asset class variano nel tempo, spesso in modo non lineare, oltre a
mostrare permanenza e stratificazione, da cui consegue l’assunto
importante che portafogli eccessivamente  statici, o “pensati” per un
unico regime macroeconomico, risultino strutturalmente fragili, con
la diversificazione tradizionale che può fallire nei momenti critici;

infine, sulla consapevolezza che controllo del drawdown e
massimizzazione del percorso di investimento (che si traduce spesso
in una massimizzazione del cd. Serenity Ratio [6]) è centrale;

La gestione del rischio non è un vincolo accessorio, ma il fulcro del
processo di allocazione.
Ridurre i drawdown profondi:

migliora la sostenibilità comportamentale
aumenta la probabilità di permanenza nel piano
consente una più efficiente capitalizzazione composta

-
[6] Alcune metriche utilizzate nella pratica, come il cosiddetto Serenity Ratio, cercano di
integrare rendimento, profondità e durata dei drawdown e stabilità del profilo dei rendimenti,
evidenziando limiti delle metriche tradizionali basate esclusivamente sulla volatilità, come
Sharpe o Sortino Ratio
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Il framework di costruzione di portafoglio di IC si articola su tre livelli
complementari:

1.Core Allocation
2.Advanced Risk Management 
3.Alternative Risk Premia

L’obiettivo non è massimizzare il rendimento in uno specifico scenario,
ma costruire un sistema resiliente attraverso fonti di rendimento
eterogenee.

2.2 Core Allocation
La componente core rappresenta la base strutturale del portafoglio e
include:

esposizioni azionarie Factor Based
esposizione obbligazionaria

La logica è catturare il premio per il rischio di lungo periodo e migliorare
il profilo rischio/rendimento rispetto a benchmark market cap fully
stocks. 

Siamo assolutamente convinti che le esposizioni azionarie di un
portafoglio vadano costruite solo su fattori di rischio robusti e noti in
letteratura, a differenza di allocazioni tradizionali basati su esposizioni
geografiche, proliferazione di rischi specifici, esposizioni settoriali e/o
megatrend.
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L’inclusione dei fattori nel portafoglio avviene secondo criteri stringenti:
robustezza cross-sectionale (coerenza tra mercati e geografie)
persistenza nel tempo
significatività statistica
razionale economico e/o comportamentale
implementabilità reale (costi, liquidità, capacity)

Questo approccio è coerente con la letteratura che evidenzia come solo
un sottoinsieme limitato dei fattori documentati presenti caratteristiche
tali da poter essere considerato investibile.

In particolare, studi empirici mostrano come, a fronte di centinaia di
anomalie documentate, solo pochi fattori risultino robusti una volta
considerati costi, turnover e stabilità nel tempo [7].

In linea con tale approccio, la componente azionaria è costruita
privilegiando esposizioni a fattori consolidati (tra cui Valore, Momentum,
Qualità, Volatilità, Dimensione, accuratamente gestita, oltre ovviamente
al classico Beta), che rappresentano una sintesi delle principali fonti di
rendimento sistematico documentate in letteratura e sono coerenti con
modelli multifattoriali più recenti, che estendono il framework
tradizionale includendo dimensioni aggiuntive rispetto ai modelli a pochi
fattori [8].

-
[7] Factor Zoo, Harvey et al. (2016), lo studio evidenzia il problema della proliferazione dei
fattori e la necessità di criteri stringenti di selezione.

[8] Our Model Goes to Six, Asness et al. (2016), si tratta di un’estensione dei modelli
multifattoriali e integrazione di dimensioni come qualità e momentum.
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L’efficacia dei fattori può essere ricondotta a due grandi categorie di
spiegazioni:

risk-based (premi per il rischio non diversificabile)
behavioral (errori sistematici degli investitori)

In entrambi i casi, la persistenza dei fattori è supportata da vincoli di
arbitraggio, limiti operativi degli investitori, inefficienze informative.

La funzione della componente Core non è massimizzare il rendimento nel
breve periodo, ma fornire una base stabile di rendimento atteso,
migliorare il profilo rischio/rendimento rispetto a benchmark tradizionali,
ridurre la dipendenza da singoli driver (es. equity beta puro), aspetto che
si riconnette all’utilizzo di ARP in portafoglio [9]. 

All’interno del framework complessivo, la Core Allocation rappresenta il
motore strutturale, che viene poi integrato e modulato attraverso overlay
dinamici e strategie decorrelate.

2.3 Advanced Risk Management & Trend Following Overlay

Il framework di gestione del rischio adottato da IC si fonda
sull’integrazione di due dimensioni complementari:

1.diversificazione macroeconomica strutturale
2.overlay dinamici di trend following

-
[9] Understanding Alternative Risk Premia, Jiang (2018), lo studio è un’ottima introduzione al
tema degli ARP in portafoglio.
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L’obiettivo non è prevedere l’evoluzione dei mercati nel breve periodo,
bensì costruire portafogli resilienti a differenti regimi economici e
finanziari, migliorando il rapporto rendimento/rischio nel lungo termine.

2.3.1 Trend Following Overlay

il framework integra metodologie sistematiche di Trend Following
Overlay[10].
L’obiettivo del trend following non è massimizzare la capacità predittiva,
bensì:

migliorare il profilo asimmetrico del portafoglio
ridurre i drawdown nelle fasi di stress
aumentare la resilienza del sistema nei cambiamenti di regime

L’approccio adottato si basa su metodologie sistematiche di time-series
momentum, ampiamente documentate nella letteratura accademica e
practitioner.

L’integrazione del trend following mira a introdurre elementi di convexity
implicita, controllo dinamico del rischio, adattamento ai cambiamenti di
regime

Storicamente, strategie trend following hanno mostrato caratteristiche
particolarmente rilevanti durante crisi sistemiche, fasi di forte
dispersione macroeconomica, mercati direzionali persistenti.

-
[10] Si vedano i lavori di Hurst et al. (2017) e Galletta (2026)
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In tale contesto, il trend following viene considerato non soltanto una
fonte potenziale di alpha, ma soprattutto un meccanismo di
stabilizzazione del profilo rischio/rendimento complessivo.

2.3.2 Macroeconomic Diversification Framework

Questa componente del framework si basa su un approccio di natura
macroeconomica, ispirato ai principi della cosiddetta risk diversification
sviluppata nella letteratura sui portafogli All Weather[11].

L’assunto centrale è che le asset class presentino sensibilità differenti
rispetto alle principali variabili macroeconomiche e che gran parte della
volatilità di breve-medio periodo dei mercati derivi da variazioni inattese
delle aspettative economiche.

In particolare, il framework distingue quattro scenari macroeconomici
fondamentali, derivanti dalla combinazione tra:

crescita economica superiore/inferiore alle attese
inflazione superiore/inferiore alle attese

Questa impostazione riflette il principio secondo cui i mercati finanziari
non reagiscono al livello assoluto di crescita o inflazione, bensì allo
scostamento rispetto alle aspettative incorporate nei prezzi [12].

-
[11] Bridgewater Associates, Principi di risk diversification e All Weather Portfolio.

[12] Managing uncertainty with dams. Asset segmentation in response to macroeconomic
changes. Gianni Pola (2013), Economics, Environmental Science, Engineering

https://www.semanticscholar.org/author/Gianni-Pola/30850662
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Sulla base di tali principi, IC sviluppa il framework proprietario ITBC —
Investing Through Business Cycle[13]. L’obiettivo del modello non è
effettuare previsioni macroeconomiche discrezionali, ma:

riconoscere la diversa sensibilità delle asset class ai regimi economici
costruire portafogli resilienti a contesti eterogenei
ridurre la dipendenza da singoli driver macroeconomici

L’approccio ITBC si fonda sull’idea che nessuna asset class sia
strutturalmente ottimale in ogni fase del ciclo economico e che la
robustezza derivi dalla combinazione di esposizioni differenti.

Il framework distingue chiaramente tra:
impatto macroeconomico sui rendimenti di breve periodo
relazione tra crescita economica e rendimenti attesi di lungo periodo

In linea con parte della letteratura accademica, IC non assume l’esistenza
di una relazione strutturalmente positiva tra crescita del PIL e rendimenti
azionari di lungo periodo[14]. Diversi contributi empirici mostrano infatti
come elevati tassi di crescita economica non si traducano
necessariamente in rendimenti azionari superiori, a causa di:

variazioni della concorrenza
diluizione del capitale
aspettative già incorporate nei prezzi
dinamiche di repricing dei multipli

-
[13] Si legga il nostro White Paper “Scienza e Strategia Quantitativa dietro All Weather”,
disponibile all’URL https://investimentocustodito.com/wp-content/uploads/2025/12/White-
Paper-All-Weather-portafoglio-perfetto.pdf

[14] Si vedano i contributi di J.Ritter (2005), Credit Suisse (2014) e altri
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Tuttavia, variazioni inattese di crescita e inflazione possono influenzare
significativamente la variabilità delle asset class nel breve e medio
periodo, modificando:

correlazioni
volatilità
premi per il rischio

Per tale motivo, la dimensione macroeconomica rimane centrale nella
costruzione del framework di risk management.

- -

La combinazione tra:
diversificazione macroeconomica
esposizioni fattoriali
overlay dinamici

costituisce il nucleo del framework di gestione del rischio di IC.
L’obiettivo finale non è massimizzare il rendimento assoluto in specifici
contesti di mercato, ma massimizzare il rendimento corretto per il rischio
lungo differenti regimi economici e finanziari.
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2.4 Alternative Risk Premia

Il framework integra fonti di rendimento decorrelate rispetto ai mercati
tradizionali. Esempi possono essere:

Carry
Volatility Risk Premium
strategie sistematiche alternative

Obiettivo è apportare diversificazione reale e riduzione della dipendenza
dal solo equity risk premium

Le tre componenti non operano in modo indipendente, ma sono
progettate per interagire: il Core genera rendimento strutturale, il
Trend mitiga le fasi di stress, la diversificazione ITBC la resilienza del
portafoglio, mentre gli ARP la decorrelazione complessiva.

Il risultato atteso è un profilo più stabile rispetto a portafogli tradizionali,
con risultati più controllabili, con maggiore rendimento per unità di
rischio assunto.
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Implementation Layer
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L’efficacia di un framework di allocazione non dipende esclusivamente
dalla qualità teorica delle metodologie adottate, ma anche dalla loro
implementabilità reale.

Per questo motivo, IC privilegia un approccio sistematico, scalabile,
fiscalmente efficiente, implementabile attraverso strumenti liquidi e
trasparenti

L’obiettivo dell’Implementation Layer è tradurre il framework teorico in
portafogli concretamente investibili, riducendo quanto più possibile costi
impliciti ed espliciti, inefficienze operative, turnover eccessivo,
concentrazioni indesiderate di rischio, ma anche efficacia, riducendo costi
operativi inutili (fondamentali per un gestore, quanto per un retail).

Siamo certi, infatti, che l’efficacia della strategia e la sua “facilità” di
applicazione sia un valore aggiunto fondamentale.

4.1 Fixed Income Implementation

Per la componente obbligazionaria, il framework privilegia
prevalentemente l’utilizzo di Bond ETF, rispetto alla costruzione tramite
singoli titoli obbligazionari.
Questa scelta deriva da diverse considerazioni operative e strutturali.



In particolare, gli ETF obbligazionari consentono maggiore efficienza
operativa, migliore diversificazione del rischio emittente, continuità della
duration del portafoglio, gestione più efficiente del rischio tasso,
mitigazione del rischio di reinvestimento.

A differenza di un portafoglio costruito tramite singole obbligazioni a
scadenza, un Bond ETF mantiene infatti una duration relativamente
stabile nel tempo, consentendo una gestione più coerente
dell’esposizione ai regimi di tasso d’interesse e, quindi, di protezione in
termini di approccio ITBC.

Il framework considera la componente obbligazionaria non soltanto
come fonte di rendimento, ma soprattutto come strumento di
stabilizzazione, componente di decorrelazione macroeconomica,
elemento di gestione della volatilità complessiva.

4.2 Factor-Based Equity Exposure

La componente azionaria viene implementata prevalentemente tramite:
ETF fattoriali UCITS
indici rules-based
esposizioni multifattoriali sistematiche

Particolare attenzione viene posta alla reale natura delle esposizioni
fattoriali implementate. Molti strumenti factor-based presentano
infatti forte sovrapposizione con il beta di mercato e bassa purezza
fattoriale.



Per tale motivo, IC monitora sistematicamente la reale esposizione ai
fattori attraverso regressioni multifattoriali, analisi di correlazione e
decomposizione del rischio sistematico

L’obiettivo è evitare che strategie apparentemente fattoriali
rappresentino, nella pratica, semplici esposizioni mascherate al mercato
azionario tradizionale. In particolare, il framework tende a limitare e
monitorare strutture che mostrino coefficienti di determinazione
eccessivamente elevati rispetto al mercato azionario globale, ricercando
esposizioni fattoriali sufficientemente indipendenti dal solo equity beta.

4.3 Alternative Risk Premia Implementation

La componente Alternative Risk Premia viene implementata attraverso
strumenti liquidi e standardizzati, privilegiando approcci sistematici e
replicabili.

Tra le principali implementazioni:

Commodities Carry
L’esposizione a strategie di carry sulle commodities viene implementata
prevalentemente tramite futures, sfruttando struttura a termine delle
curve, backwardation/contango, premi al rischio legati ai mercati delle
materie prime. 
Non escludiamo, però, in termini sempre di maggiore efficienze oprativi,
l’uso di ETF specifici.



Volatility Risk Premium
Per l’implementazione di strategie legate al premio per il rischio di
volatilità, il framework utilizza ETF su option writing, strategie
sistematiche su put options, strumenti legati all’incasso del premio
assicurativo implicito nei mercati azionari.

L’obiettivo non è assumere rischio speculativo sulla volatilità, ma
catturare premi strutturali storicamente persistenti associati alla
domanda di protezione degli investitori.

4.4 Trend Following Implementation

Le metodologie di Trend Following vengono implementate
prevalentemente attraverso approcci di Time-Series Momentum,
ampiamente documentati nella letteratura accademica[15].

In particolare, il framework applica overlay dinamici direttamente su
azionario globale e/o azionario fattoriale dedicato e esposizioni
sistematiche liquide

L’obiettivo è ridurre l’esposizione durante trend negativi persistenti,
partecipare ai trend direzionali di lungo periodo, migliorare il profilo di
drawdown del portafoglio.
Il framework considera il trend following non come una forma di market
timing discrezionale, ma come una metodologia sistematica di gestione
dinamica del rischio.

-
[15] Moskowitz et al. (2012)



4.5 Inflation Regime Implementation (ITBC)

All’interno del framework ITBC, i regimi inflativi vengono gestiti
attraverso strumenti storicamente sensibili a shock inflazionistici
inattesi[16].

In particolare, il framework può integrare ETC su oro, ETC commodities
broad basket, esposizioni real asset oriented

L’obiettivo non è prevedere l’inflazione, ma aumentare la resilienza del
portafoglio in contesti di rialzo inatteso dei prezzi, deterioramento del
profilo reale delle obbligazioni nominali, compressione dei multipli
azionari

- - 

Come si nota, l’intero processo di implementazione si fonda su alcuni
principi operativi centrali, come preferenza per strumenti liquidi e
trasparenti, minimizzazione dei costi strutturali, attenzione alla capacity
delle strategie, controllo della concentrazione dei rischi, integrazione tra
diversificazione strutturale e overlay dinamici

Il framework evita approcci eccessivamente discrezionali o dipendenti da
previsioni macroeconomiche di breve periodo, privilegiando processi
replicabili e robusti nel tempo.

-
[16] Si legga il White Paper “Come investire con alta inflazione”, Investimento Custodito.
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Evidence & Robustness
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5.1 Framework-Level Evidence

Il framework IC non si traduce in un singolo portafoglio statico, ma in
una famiglia di implementazioni costruite sugli stessi principi:

diversificazione macroeconomica
esposizioni fattoriali
overlay dinamici
Alternative Risk Premia
controllo del drawdown

Le differenti implementazioni riflettono differenti obiettivi di rischio,
intensità degli overlay dinamici, livelli di aggressività, priorità tra
stabilità e convexity, pur mantenendo una struttura concettuale comune.

5.1.1 All Weather Enhanced Model

Il modello All Weather Enhanced rappresenta la principale
implementazione del framework IC. Il portafoglio nasce da una struttura:
multi-asset, macroeconomica, factor-based, integrata con overlay
dinamici moderati e componenti ARP.

L’obiettivo del modello non è massimizzare il rendimento assoluto in
specifici contesti di mercato, ma costruire un’architettura resiliente
attraverso differenti regimi economici e finanziari.



Il framework mantiene una struttura relativamente bilanciata tra
differenti fonti di rischio: 

Azionario: ~50%
Commodities: ~19%
Obbligazionario: ~16%
Monetario: ~8%
Componenti alternative: ~6%

La struttura riflette l’approccio ITBC discusso nelle sezioni precedenti, nel
quale commodities e real assets assumono rilevanza nei regimi inflativi,
obbligazioni e strumenti monetari contribuiscono alla stabilizzazione nei
regimi disinflattivi, la componente azionaria factor-based rappresenta il
principale motore di crescita reale del capitale.

Risk Characteristics
Dal punto di vista del rischio, il modello presenta caratteristiche coerenti
con un approccio orientato alla stabilità del percorso di rendimento,
ovvero volatilità prevalentemente concentrata nella fascia medio-bassa ,
esposizione azionaria distribuita globalmente, significativa
diversificazione geografica tra Nord America, Europa e asset globali 

Figura 1 - Asset Allocation Modello All Weather Enhanced 

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA 



La componente obbligazionaria risulta articolata tra:
governativi global aggregate hedged
strumenti indicizzati all’inflazione
strumenti in valuta
strumenti legati al tasso di pareggio

con l’obiettivo di ridurre la dipendenza da singoli driver di tasso o
credito.

Nel periodo 2018–2026, il modello ha evidenziato: 
1. rendimento annualizzato: ~14.2%
2.rendimento cumulato: ~109%
3.volatilità contenuta
4.drawdown relativamente moderati rispetto all’esposizione azionaria

implicita con l’approccio di stabilizzazione del framework. 

Figura 2 - Esposizione Geografica Modello All Weather Enhanced 

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA 



Figura 3 - TWRR Modello All Weather Enhanced 

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2018 / 07-05-2026

Figura 4 - Rendimenti Annuali Modello All Weather Enhanced 

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2018 / 07-05-2026



Particolarmente rilevante risulta il comportamento durante shock
inflativi, rialzi dei tassi, contesti di elevata dispersione macroeconomica,
nonchè in contesti particolarmente difficili e ricchi di volatilità, periodi
nei quali la diversificazione tradizionale stock/bond ha mostrato limiti
strutturali.
Anche le metriche di rischio mostrano livelli relativamente contenuti di
Value-at-Risk, coerenti coerenti con l’approccio di stabilizzazione del
framework

5.1.2 ARP & Factor Model Portfolio

Il framework “ARP – Factor Model Portfolio” nasce con un obiettivo
diverso rispetto ai classici portafogli  diversificati: non massimizzare
semplicemente il rendimento atteso, ma costruire un’allocazione capace
di attraversare differenti regimi macroeconomici riducendo la dipendenza
da un singolo fattore di rischio. 

L’architettura del modello combina infatti:
esposizioni azionarie fattoriali e settoriali;
componenti difensive legate all’inflazione;
strategie alternative e decorrelate;
asset reali e fonti di carry. 

La struttura attuale del portafoglio presenta oltre il 54% di esposizione
azionaria, affiancata da obbligazioni inflation linked, oro fisico,
commodity carry e managed futures. 



L’obiettivo non è ridurre il rischio eliminando l’equity, ma trasformarne il
comportamento aggregato attraverso fonti di rendimento differenti e
correlazioni meno elevate rispetto ai tradizionali portafogli multi-asset.

Nel periodo analizzato (01/01/2018 – 12/05/2026), il modello ha
generato un rendimento cumulato del +102,87%, con un rendimento
annualizzato del 12,30%. 

Il dato che riteniamo maggiormente significativo, tuttavia, riguarda il
profilo rischio/rendimento ottenuto:

volatilità annualizzata pari a circa 8,7%;
volatilità negativa del 5,4%;
drawdown massimo storico del 20,09%. 

Si tratta di valori particolarmente contenuti considerando la rilevante
componente azionaria del framework, l’assenza di componenti cash, la
mancanza, fino al 2025, di tecniche di gestione del rischio legate al
Trend Following.

Figura 5 - Allocazione Modello ARP - Factor Based

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2018 / 07-05-2026



Questo risultato deriva dalla presenza di asset con comportamento
differenziato nei vari contesti macroeconomici e dalla ricerca di una
maggiore robustezza strutturale del portafoglio, piuttosto che
dall’ottimizzazione di breve periodo.

Un elemento centrale del modello è rappresentato dalla riduzione della
dipendenza dal tradizionale beta azionario globale. La matrice di
correlazione evidenzia infatti relazioni significativamente più basse tra
alcune componenti del framework, in particolare tra managed futures,
inflation linked bonds, oro e fattori azionari. 
Questo approccio mira a costruire un portafoglio più resiliente nei
confronti di shock inflazionistici, rallentamenti economici, variazioni
improvvise dei tassi reali o fasi di stress sui mercati azionari.

Figura 6 - TWRR Modello ARP - Factor Based

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2018 / 07-05-2026



La componente Managed Futures, introdotta nel 2025 a seguito della
quotazione dello strumento UCITS utilizzato, rappresenta inoltre
un’evoluzione importante del framework. 

Infatti, come anticipato, l’inserimento di strategie trend following
sistematiche mira ad aumentare la capacità adattiva del portafoglio nei
contesti di forte discontinuità dei mercati, introducendo una fonte di
convessità potenzialmente utile nelle crisi prolungate o caratterizzate da
trend persistenti.

Dal punto di vista filosofico, il framework non nasce per inseguire il
miglior backtest possibile, ma per perseguire tre obiettivi principali:

1. robustezza nei differenti regimi macroeconomici;
2.contenimento delle perdite permanenti di capitale;
3.maggiore sostenibilità comportamentale dell’investitore nel lungo

periodo.

In quest’ottica, il controllo del percorso assume un’importanza pari, se
non superiore, alla massimizzazione del rendimento atteso. Un
portafoglio teoricamente efficiente ma caratterizzato da drawdown
estremi rischia infatti di diventare difficilmente sostenibile per molti
investitori durante le fasi di stress.

Pur riconoscendo che il periodo analizzato non include ancora tutti i
possibili scenari estremi di mercato, il framework mostra già
caratteristiche coerenti con un approccio orientato alla resilienza e alla
diversificazione reale delle fonti di rischio e rendimento. 



5.1.3 Trend Following Portfolio Model

Un’altra, nuova, implementazione del framework IC privilegia invece una
struttura maggiormente orientata al Trend Following sistematico: è una
struttura di portafoglio relativamente più giovane, la quale riteniamo non
abbia ancora mostrato le sue migliori caratteristiche. Pur mantenendo
esposizioni factor-based, logiche multi-asset, integrazione di Alternative
Risk Premia, il modello riduce la dipendenza dalla diversificazione statica
tradizionale, aumentando il ruolo della gestione dinamica
dell’esposizione come tecnica alternativa di gestione del rischio.

In questa implementazione, il trend following non rappresenta un overlay
accessorio, ma uno dei principali strumenti di controllo del rischio. Il
framework utilizza metodologie sistematiche di time-series momentum,
gestione dinamica dell’esposizione, riduzione del rischio nei trend
negativi persistenti, coerentemente con la letteratura accademica sul
trend following multi-asset.

Figura 6 - TWRR Modello ARP - Factor Based

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2018 / 07-05-2026



Figura 7 - Asset Allocation attuale del modello Trend Following

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2020 / 07-05-2026

Figura 8 - Andamento della componente azionaria

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2020 / 07-05-2026



Il modello presenta una struttura più aggressiva e maggiormente
orientata alla componente azionaria: 

Azionario: ~66%
Obbligazionario: ~14%
Commodities: ~13%
Monetario: ~6%

La maggiore esposizione al rischio sistematico viene compensata da
overlay dinamici più intensi rispetto al modello All Weather Enhanced.
Anche in questo caso emerge una forte diversificazione geografica, oltre
a una significativa diversificazione valutaria.La struttura del rischio
evidenzia maggiore sensibilità ai trend direzionali, maggiore esposizione
alla volatilità azionaria, più elevata convexity implicita nei cambiamenti
di regime.

Figura 9 - TWRR Modello Trend Following

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2020 / 07-05-2026



La distribuzione della volatilità mostra comunque una prevalenza di
componenti a volatilità medio-bassa rispetto a esposizioni altamente
speculative. 
Anche le metriche di Value-at-Risk rimangono coerenti con un framework
di controllo del rischio sistematico. 

Nel periodo 2020–2026, il modello ha mostrato: 
rendimento annualizzato: ~14.1%
rendimento cumulato: ~89.6%
volatilità moderata rispetto all’esposizione azionaria
drawdown contenuti rispetto a portafogli fully equity tradizionali

Il comportamento storico suggerisce come l’integrazione di metodologie
sistematiche di trend following possa contribuire alla riduzione dei
drawdown, alla gestione dei cambiamenti di regime, al miglioramento
del profilo rischio/rendimento complessivo

Figura 10 - Rendimento Annualizato Modello Trend Following

Fonte: Investimento Custodito - Piattaforma FIDA - 
Periodo di Analisi 01-09-2020 / 07-05-2026



Si tratta di una struttura relativamente più giovane, il cui periodo storico
di osservazione coincide prevalentemente con una fase caratterizzata da:

1.shock pandemico rapido e fortemente mean-reverting;
2. interventi monetari e fiscali straordinari;
3. recovery particolarmente veloce degli asset rischiosi.

In tale contesto, il framework non ha probabilmente attraversato un
regime pienamente rappresentativo delle condizioni storicamente più
favorevoli alle strategie trend following sistematiche, che tendono a
esprimere le proprie caratteristiche distintive in fasi di trend persistenti,
crisi prolungate, dispersione macroeconomica elevata, bear market
direzionali di medio-lungo periodo.

Questo contribuisce a spiegare come, nel periodo osservato, la riduzione
del drawdown rispetto al modello All Weather Enhanced e il
miglioramento delle metriche risk-adjusted non siano risultati
particolarmente ampi.

5.2 Cross-Model Evidence

Pur differendo per struttura, aggressività, intensità degli overlay dinamici
entrambi i modelli mostrano caratteristiche coerenti con il framework IC:

stabilità del percorso di crescita
drawdown relativamente contenuti
volatilità moderata rispetto ai rendimenti generati
resilienza in differenti regimi economici



Questo rafforza l’ipotesi che il contributo del framework non derivi da
singole esposizioni isolate, bensì dall’integrazione coerente di
allocazione macroeconomica, esposizioni fattoriali, overlay dinamici,
Alternative Risk Premia, gestione sistematica del rischio.

5.3 What We Evaluate: robustness Over Optimization

IC privilegia robustezza e stabilità del framework rispetto
all’ottimizzazione aggressiva dei risultati storici. L’obiettivo non è
massimizzare la performance in specifici periodi storici, ma costruire
architetture resilienti attraverso differenti regimi economici e finanziari. 

In particolare, storicamente, framework di diversificazione strutturale
ispirati a logiche All Weather hanno mostrato caratteristiche di
robustezza particolarmente difficili da migliorare in modo consistente
senza incrementare significativamente:

complessità;
turnover;
rischio di overfitting;
dipendenza da specifici regimi di mercato.

Per tale motivo, IC privilegia approcci che integrino overlay dinamici e
gestione sistematica del rischio senza compromettere la stabilità
strutturale dell’architettura complessiva.

Riteniamo tuttavia che approcci di Trend Following sistematico possano,
nel lungo periodo, contribuire a migliorare ulteriormente il profilo



 rendimento/rischio in specifici contesti caratterizzati da:
trend persistenti;
elevata dispersione macroeconomica;
crisi prolungate dei mercati tradizionali.
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Market Inefficiencies, Institutional Frictions and Limits to Arbitrage

Un ampio filone della letteratura accademica mette in discussione
l’ipotesi di piena efficienza dei mercati finanziari, evidenziando come i
prezzi possano deviare dai fondamentali anche per periodi prolungati.
Una delle spiegazioni più consolidate riguarda i cosiddetti limiti
all’arbitraggio, ovvero i vincoli che impediscono agli operatori sofisticati
di correggere tempestivamente le inefficienze di mercato. In particolare,
l’arbitraggio nella pratica:

richiede capitale
comporta rischio
è soggetto a vincoli operativi e istituzionali

Di conseguenza, anche in presenza di mispricing evidenti, gli operatori
potrebbero non essere in grado di sfruttarli completamente. Ulteriori
contributi evidenziano come tali limiti derivino da:

costi di transazione
vincoli di leva e margini
costi di short selling
rischio idiosincratico non hedgiabile
vincoli di capitale e incentivi degli intermediari⁶

Questi fattori contribuiscono alla persistenza delle cosiddette anomalie
di mercato, ovvero pattern sistematici nei rendimenti non spiegati dai
modelli tradizionali.
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Evidence from Factor Investing (QMJ, BAB)

L’evidenza empirica sulle anomalie è stata ulteriormente rafforzata dalla
letteratura sui fattori.
In particolare:

il fattore Quality Minus Junk (QMJ) mostra come titoli di alta qualità
(alta redditività, bassa leva, stabilità degli utili) tendano a
sovraperformare quelli di bassa qualità,
il fattore Betting Against Beta (BAB) evidenzia come titoli a bassa
beta offrano rendimenti aggiustati per il rischio superiori rispetto a
quelli ad alta beta.

Questi risultati risultano difficilmente conciliabili con modelli di
equilibrio tradizionali e sono spesso interpretati alla luce di vincoli di
leva degli investitori, preferenze per titoli ad alta volatilità e distorsioni
comportamentali

In particolare, i vincoli di leva impediscono agli investitori di aumentare
l’esposizione a titoli a bassa beta, inducendoli a sovrapprezzare titoli più
rischiosi. 

Nel complesso, la letteratura suggerisce che i mercati non sono
pienamente efficienti, che le inefficienze possono persistere nel tempo e
che tali inefficienze siano sistematiche e sfruttabili. 



Questo implica che un processo di allocazione robusto non può basarsi
esclusivamente su:

modelli statici
ipotesi di equilibrio
diversificazione tradizionale

ma debba integrare esposizioni fattoriali, approcci sistematici, fonti
alternative di rendimento, strumenti di gestione dinamica del rischio.
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