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COMMENTO GENERALE SUL PORTAFOGLIO 

 
Il portafoglio attuale è investito per il 28,6% in obbligazioni, per il 28,4%in liquidità, per il 23,4% in azioni, per l’8,7% in 
polizze tradizionali, per l’8,5% in ETF, e per il 2,3% in fondi. 

Per la parte investita nel mercato azionario, si segnala l’eccessivo peso attribuito al titolo INTESA SANPAOLO, che 
rappresenta più del 10% dell’intero comparto azionario, come indicato dal relativo warning nella sezione di analisi del 
rischio dei singoli strumenti. 

Per la parte relativa al mercato obbligazionario, si segnala l’eccessivo peso attribuito al bond BTP 05/03/2030 SU e BTP 
13/06/2027 SU, che rappresentano entrambi più del 10% dell’intero comparto obbligazionario, come indicato dal relativo 
warning nella sezione di analisi del rischio dei singoli strumenti. 
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I singoli strumenti presenti nel portafoglio sono stati mappati per macro e micro asset class. I prodotti multi asset sono 
stati classificati utilizzando la fotografia a fine mese della loro asset allocation fornita da Morningstar. 

 
 2. ANALISI DEL PORTAFOGLIO  
 
 

ANALISI PER MACRO ASSET CLASS 
  Macro Asset Class Peso 

  Monetario 29,4% 

  Obbligazionario 38,3% 

  Azionario 32,3% 

  Commodities 0,0% 

Totale 100% 
 

 

 

ANALISI PER MICRO ASSET CLASS 
Asset class Indice Peso Warning 

Monetario 

  
BofA Merrill Lynch 0-1 Year Euro 
Government Index 29,3%   

  
BofA Merrill Lynch 0-1 Year US 
Treasury Index 0,0%   

  
BofA Merrill Lynch 0-1 Year G7 
Government Index 0,0%   

Obbligazionario 

  
BofA Merrill Lynch Euro Broad 
Market Index 32,7%   

  
BofA Merrill Lynch Euro Large 
Cap Corporate Index 2,0%   

  
BofA Merrill Lynch Euro High 
Yield Index 0,1%   

  
BofA Merrill Lynch Global Broad 
Market Index 3,5%   

  
BofA Merrill Lynch Global EM 
Sovereign & Credit Plus Index 0,0%   

  
BofA Merrill Lynch Global High 
Yield Index 0,0%   

Azionario 

  MSCI Europe 18,8%   

  MSCI North America 12,1%   

  MSCI Pacific 0,2%   

  MSCI Emerging Markets 1,2%   

Commodities 
  

Thomson Reuters 
CoreCommodity CRB Index 0,0%   

Totale     100,0%   
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La classificazione valutaria viene effettuata sulla base dei mercati in cui i prodotti effettivamente investono. I fondi 
d’investimento che prevedono la copertura dal rischio di cambio, invece, vengono classificati in base alla valuta di 
riferimento. 

 
 2. ANALISI DEL PORTAFOGLIO  
 
 

ANALISI PER STRUMENTI 
  Strumenti Peso Warning 

  Conto corrente 28,4%   
  Fondi comuni/Sicav 2,3%   
  ETF/ETC 8,5%   
  Obbligazioni 28,6%   
  Certificati 0,0%   
  Azioni 23,4%   
  Polizze tradizionali 8,7%   
  Polizze unit/index linked 0,0%   
  Hedge funds 0,0%   
  Gestioni patrimoniali 0,0%   
  Altro 0,0%   

Totale 100%   
 

 

  

ANALISI PER VALUTE 
  Valute Peso Warning 

  EUR 82,4%   

  USD 15,8%   

  YEN 0,0%   

  CHF 0,0%   

  GBP 0,0%   

  AUD 0,0%   

  ALTRO 1,8%   

Totale 100,0%   
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 3. ANALISI DEI SINGOLI STRUMENTI  
 
 

CARATTERISTICHE ANAGRAFICHE DEI TITOLI OBBLIGAZIONARI

 

 

CARATTERISTICHE FINANZIARIE DEI TITOLI OBBLIGAZIONARI 
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 3. ANALISI DEI SINGOLI STRUMENTI  
 
 

 CARATTERISTICHE DEI TITOLI AZIONARI 
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 3. ANALISI DEI SINGOLI STRUMENTI  
 
 

CARATTERISTICHE FINANZIARIE DEI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO 
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La mappatura sottostante si riferisce alla sola quota di portafoglio investita in fondi comuni d’investimento. I prodotti 
multi asset sono stati classificati utilizzando la fotografia a fine mese della loro asset allocation fornita da Bloomerg. 

 
 3. ANALISI DEI SINGOLI STRUMENTI  
 
 

MAPPATURA DEI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO 
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Profilo di Rischio 
Medio basso: 6,25% 

15% 12%
% 

3% 7% 

 
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
 
 

Il profilo di rischio del portafoglio incorpora i rischi e le correlazioni dei benchmark rappresentativi delle asset class alle 
quali tutti gli strumenti presenti in portafoglio sono stati ricondotti. 

Nello specifico, a partire dai rendimenti storici di tali indici di mercato si è ottenuto il grado di rischio di ciascun benchmark. 
Una volta dedotte anche le correlazioni che legano tali indici, espresse dalla matrice di varianza-covarianza, si è potuto 
calcolare il grado di rischio complessivo del portafoglio, rappresentato nel grafico seguente. 

 
 

 

BASSO MEDIO 
BASSO 

MEDIO MEDIO 
ALTO 

ALTO 
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Nell’analisi di scenario sottostante, viene riportato quale sarebbe stato il comportamento fatto registrare da 
questo portafoglio nei periodi peggiori e migliori degli ultimi 20 anni. 

  
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
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Nei grafici sottostanti – analizzando l’andamento del portafoglio su un arco temporale decisamente prolungato – 
vengono rappresentate le performance del migliore e del peggiore mese, trimestre e anno con l’evidenziazione, poi, del 
massimo drawdown (ossia della perdita repentina massima) con l’indicazione del periodo (e della relativa durata) in cui 
lo stesso si è manifestato. 

D 

 
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
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Ad esempio, fatto 100 il rischio complessivo del portafoglio, il 23,5% di questo rischio è riconducibile a risk factor di tipo 
obbligazionario. La quota obbligazionaria del portafoglio in termini di valori di mercato, però, pesa il 44% all'interno del 
portafoglio analizzato. 

Analogamente, nella parte inferiore della tabella, viene rappresentata la perdita massima potenziale, in migliaia di €, 
che il portafoglio potrebbe subire su base mensile, su un orizzonte temporale di 2 anni, nel 95% dei casi (livello di 
confidenza). La ripartizione in valori di mercato rappresenta, invece, la somma dei valori di mercato di tutti i fattori di 
rischio (rischio obbligazionario, azionario, valutario e alternativo). Le posizioni in valuta estera all'interno del 
portafoglio, in questo caso, vengono duplicate, in quanto espongono il patrimonio sia al rischio obbligazionario o 
azionario, sia al rischio valutario. Questo fa sì che, per definizione, il valore di mercato dell’intero portafoglio non 
corrisponda a quello visto nelle pagine precedenti. 

Questa analisi è essenziale al fine di identificare quali siano i risk factor che maggiormente contribuiscono alla 
rischiosità del portafoglio. Nelle tabelle che seguono la scomposizione del rischio permette di identificare quale sia la 
quota di rischio complessivo riconducibile a ciascuna macro-area di investimento (azionario, obbligazionario, valutario, 
ecc…). 

D 
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Questa analisi è essenziale al fine di identificare quali siano i risk factor che maggiormente contribuiscono alla 
rischiosità del portafoglio. Nelle tabelle viene esposta la scomposizione del rischio (in termini % e in migliaia di €), 
che permettere di identificare quale sia la quota di rischio complessivo riconducibile a ciascuna micro-area di 
investimento (azionario, obbligazionario, valutario, ecc…). 

 
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
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La disamina delle componenti di rischio del portafoglio prosegue con l’identificazione dei “risk absorbers”. Nello 
specifico, vengono evidenziati sia i fattori di rischio, sia i prodotti che assorbono più rischio, ovvero contribuiscono 
maggiormente alla rischiosità complessiva del portafoglio. 

 
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
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Si noti che i «risk diversifiers» hanno un rischio marginale negativo. Ciò significa che la loro presenza in portafoglio aiuta 
a ridurre il rischio complessivo. Il grafico dei prodotti top 10 che riducono il rischio può risultare vuoto quando nessun 
prodotto ha una capacità di diversificazione tale da contribuire alla riduzione del rischio complessivo del portafoglio. 

Simmetricamente a quanto riportato nel punto precedente, l’analisi del rischio prosegue con l’identificazione dei “risk 
diversifiers”. Nello specifico, vengono evidenziati (se esistono) sia i fattori di rischio, sia i prodotti che contribuiscono 
maggiormente alla riduzione del rischio del portafoglio, grazie a una loro bassa correlazione con le altre componenti del 
portafoglio. 

 

 
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
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 4. ANALISI DEL RISCHIO  
 

 
ANALISI DEL RISCHIO DEI SINGOLI STRUMENTI 

 
 
  



SAP - Servizio di Analisi del Portafoglio 

21 

 

 

 
 4. ANALISI DEL RISCHIO  
 

 
ANALISI DEL RISCHIO DEI SINGOLI STRUMENTI 

  
 

 Poco efficiente 

Neutro 

Scaduto 

 Default/Cancellato 
 

 
!C = Concentrazione strumento 

!L = Strumento poco liquido 

!R = Strumento ad elevata complessità 
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 5. NOTE METODOLOGICHE  
 

 
Nello svolgimento di questa analisi ci siamo avvalsi della documentazione fornitaci da Azimut Wealth Management. 
Tali informazioni saranno assunte come attendibili da Benchmark&Style. Sono inoltre stati analizzati i dati di mercato tratti 
da MorningStar e Bloomberg. 

Sezione A): nella sezione A viene riportata la composizione del portafoglio. Le quantità dei titoli/prodotti in portafoglio fanno 
riferimento ai dati di reportistica cliente ricevuta, mentre il controvalore fa riferimento al valore degli stessi alla data 
di analisi del portafoglio. 

Sezione B): le segnalazioni riportate nelle pagine dedicate all’analisi del portafoglio evidenziano eventuali concentrazioni del 
portafoglio stesso su specifiche tipologie di prodotto/strumento, su particolari asset class e sulle valute; per le 
concentrazioni in valuta si distingue tra investimenti in Euro e in valute diverse dall’Euro. 

Sezione C): per la descrizione sintetica dei titoli obbligazionari sono stati adottati i seguenti criteri: 
 

- i rating indicano il giudizio espresso dalle principali società di rating (Moodys, Standard and Poor’s e Fitch); 
 

- con la tipologia FIXED facciamo riferimento ad obbligazioni a tasso fisso, mentre VARIABLE indica obbligazioni a 
tasso variabile; 

- la duration ponderata fa riferimento alla sola componente obbligazionaria del portafoglio. 
 

La duration di un portafoglio titoli (o di un singolo titolo) è la vita finanziaria media ponderata dei titoli presenti nel portafoglio 
(o di un singolo titolo); si tratta di un valore espresso in anni ed indica l’arco temporale entro il quale l’investitore rientrerà in 
possesso del capitale inizialmente investito, tenendo conto sia delle cedole, sia del rimborso finale. 

Sezione D): per il calcolo del portafoglio di rischio si è proceduto come segue: tutti gli strumenti e i prodotti presenti in portafoglio 
sono stati ricondotti a delle specifiche asset class. Conoscendo il grado di rischio delle singole asset class e il grado di 
correlazione che le lega fra loro, si procede al calcolo del grado di rischio complessivo del portafoglio. 

Sezione E): nell’analisi di dettaglio si riportano le segnalazioni a livello di singolo prodotto/strumento distinguendo tra segnalazioni 
di concentrazione e di liquidabilità. Per quanto riguarda la concentrazione, si evidenzia sia l’eventuale eccesso di 
concentrazione in termini di peso sulla rispettiva asset class, sia quella sul singolo emittente. 

Con riferimento alla liquidabilità degli strumenti, si evidenzia l’eventuale basso grado di liquidabilità dell’investimento, dovuto 
ai tempi lunghi sia a costi elevati di smobilizzo. In questa sezione, inoltre, viene fornito un giudizio a livello di singolo prodotto/ 
strumento: 

• POCO EFFICIENTE (in termini di rapporto rendimento/rischio) 
 

• NEUTRO (in termini di rapporto rendimento/rischio) 
 

• DEFAULT 
 

• SCADUTO 
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Totale Strumenti Peso nel PTF Warning 

 
 5. NOTE METODOLOGICHE  
 

 
In particolare, per quanto riguarda le sezioni B) ed E), di seguito viene riportata una tabella riassuntiva con gli «alert» di 
concentrazione analizzati: 

 
 
 

 
Emerging Market 

 
 

 10% !C  

 20% !!C  

 
Equity Azione 

 10% !C  

 20% !!C  

30% !!!C 
 10% !C  

 
 
 

 
Equity 

 

 
North America 

 
 
 

Pacific 
 
 
 

Europa 

30% !!!C 

 60% !C  

 70% !!C  

80% !!!C 

 20% !C  

 30% !!C  

40% !!!C 

 60% !C  

 70% !!C  

Bond Obbligazione  20% !!C  

30% !!!C 

 

 

 80% !!!C  

 40% !C  
 
 
 

 
Bond 

Corporate Euro 
 
 
 

Emerging Market 
 
 
 

High Yield Totale 

 50% !!C  

60% !!!C 

 20% !C  

 30% !!C  

40% !!!C 

 20% !C  

 30% !!C  

 
 
 
 
 

 
Valutaria Non Euro 

 
 
 
 

 
 40% !C  

 50% !!C  

60% !!!C 

 40% !!!C  
 

 
Nel processo di analisi del portafoglio, quindi, vengono dapprima calcolate le esposizioni delle singole micro asset class 
rispetto alla macro asset class di riferimento. Per esempio, per quanto riguarda il comparto azionario, se la componente 
europea pesa più del 60% dell’intera esposizione azionaria, scatterà il warning «!C», se pesa più del 70%, l’alert «!!C», 
altrimenti se rappresenta più dell’80%, il warning «!!!C». 

Per quanto concerne l’esposizione dei singoli strumenti (azioni ed obbligazioni) sulla macro asset class di riferimento, 
ad esempio se un titolo azionario pesa più del 10%, del 20% o del 30% dell’intero comparto equity, allora scatteranno 
rispettivamente uno dei seguenti warning: «!C», «!!C», «!!!C». Per le obbligazioni tale controllo non viene svolto nel caso di 
bond governativi emessi dai paesi sviluppati. 

Per le classi di strumenti più complessi (obbligazioni strutturate, Hedge Fund, Altri) si confronta, da un lato, l’esposizione 
rispetto all’intero portafoglio, dall’altro i livelli percentuali critici indicati nella terza tabella. 

Per quanto riguarda l’esposizione valutaria, infine, scatterà un warning quando il peso delle valute diverse dall’Euro è 
maggiore del 40%, 50% o 60% dell’intero portafoglio. 

Macro Asset Class      Titolo                   Titolo/Macro   Warning 

Esposizione Peso nel PTF Warning 

Macro Asset Class Micro Asset Class  Micro/Macro  Warning 

Obbligazioni 
 strutturate  10% !C 

Hedge Fund 25% !C 

Altri 10% !C 
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 AVVERTENZE  
 

 
Questo documento è stato prodotto a solo scopo informativo. Di conseguenza non è fornita alcuna garanzia circa la comple- 
tezza, l’accuratezza, l’affidabilità delle informazioni in esso contenute. 

 
Di conseguenza nessuna garanzia, esplicita o implicita è fornita da parte o per conto della Società o di alcu- 
no dei suoi membri, dirigenti, funzionari o impiegati o altre persone. Né la Società né alcuno dei suoi membri, dirigenti, 
funzionari o impiegati o altre persone che agiscano per conto della Società accetta alcuna responsabilità per 
qualsiasi perdita potesse derivare dall’uso di questa presentazione o dei suoi contenuti o altrimenti connesso con la presen- 
tazione e i suoi contenuti. 

 
Le informazioni e opinioni contenute in questa presentazione sono aggiornate alla data indicata sulla presentazione e pos- 
sono essere cambiate senza preavviso. 

 
Questo documento non costituisce una sollecitazione o un’offerta e nessuna parte di esso può costituire la base o 
il riferimento per qualsivoglia contratto o impegno. 

 
All’investimento descritto è associato il rischio di andamento dei tassi di interesse nominali e reali, dell’inflazione, dei cambi e 
dei mercati azionari e il rischio legato al possibile deterioramento del merito di credito degli emittenti. 

 
Relativamente all’investimento in AZ Fund e Azimut Fondi si rimanda ai prospetti informativi dei relativi fondi che raccoman- 
diamo di leggere prima della sottoscrizione. 

 
L’investimento descritto non assicura il mantenimento del capitale, né offre garanzie di rendimento. 


