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Benefici dalla  
DIVERSIFICAZIONE 

e dal  
COMPORTAMENTO  

Cosa fare per costruire un buon 
portafoglio:
1. Avere un'idea del rischio di 

mercato e rischio di credito
2. Fare una buona diversificazione
3. Seguire le 10 regole 

dell'investitore 



Valore a rischio (VAR) = Definizione

Il valore a rischio (conosciuto 
anche come value at risk o VaR) è 
una misura di rischio applicata 
agli investimenti finanziari. 

Tale misura indica la perdita 
potenziale di una posizione di 
investimento in un certo 
orizzonte temporale, solitamente 
1 giorno, con un certo livello di 
confidenza, solitamente pari al 
95% o 99%.

È una tecnica comunemente usata 
da banche d'investimento per 
misurare il rischio di mercato 
delle attività che detengono in 
portafoglio.



Il VAR COSA MISURA
❖ Il Rischio di Mercato che riflette 

l’incertezza legata a movimenti avversi delle 
variabili di mercato

❖ 1. RISCHIO DI PREZZO è il rischio dovuto 
alle fluttuazioni del prezzo delle attività di 
tipo azionario, commodity, etc.  

❖ 2. RISCHIO DI CAMBIO È il rischio che 
deriva dall’esposizione ai movimenti dei 
tassi di cambio

❖ 3. RISCHIO DI INTERESSE è il rischio che 
deriva dall’impatto delle fluttuazioni dei 
tassi d’interesse sul valore di un’attività 
finanziaria

❖ 4. RISCHIO DI SPREAD è il rischio dovuto 
alla natura dell’emittente di un’obbligazione



Come funziona

Il VaR ha i seguenti parametri:
1. L'orizzonte temporale preso in 
considerazione.  Generalmente 
questo  periodo  è  di  1  giorno, 
anche  se  si  possono  utilizzare 
periodi diversi.
2. Il  livello  di  confidenza  con 
cui si intende fare la stima. La 
grande  maggioranza  dei  casi 
riguarda  intervalli  di  99%  o  di 
95%  (esempio  un  livello  di 
confidenza pari al 99% significa 
che c’è 1 possibilità su 100 che 
si verifichi una perdita superiore 
al VAR stimato).



Rischio di Credito = l’UL1Y (Unexpected Loss 1 Year) 

❖ Il Rischio di Credito riflette il rischio che 
il soggetto emittente o garante di un 
investimento si trovi in una situazione 
di dissesto finanziario che non gli 
permetta di adempiere ai propri 
obblighi o che gli consenta di farlo solo 
in parte.

❖ Il Rischio di Credito ti permette di 
integrare l’analisi del rischio e di 
renderla ancora più completa, attraverso 
una misura che coglie il rischio di 
default dell’emittente (rischio che non è 
stimato dalla misura del rischio mercato)

❖ La misura è stimata su un orizzonte 
temporale di 1 anno



Rischio di Credito: come funziona
Questo indicatore non si limita alla sola lettura del rating ma utilizza numerose informazioni 
riuscendo a cogliere i segnali di forte pericolo (nel caso riportato sotto, si noti come il valore di 
UL1Y = 15% sia stato rilevato con 6 mesi di anticipo rispetto all’evento di default) Il grafico 
riporta l’andamento da inizio 2008 dell’indicatore di Rischio di Credito di un titolo Lehman



Cosa fare per ridurre il rischio? Diversificare e Decorrelare

Nella costruzione  del nostro portafoglio, a meno di non voler 
seguire delle scelte d’investimento molto restrittive e 
specifiche, la diversificazione dev’essere operata cercando di 
associare strumenti fra loro decorrelati, così da far diminuire il 
grado di rischiosità complessiva del nostro invetimento.
concetto di correlazione: esso ci indica quanto due elementi 
sono legati, per cui al variare di uno varia anche l’altro. La 
correlazione può essere:
1. positiva se al variare di un valore l’altro varia nello 
stesso verso; 
2. negativa, se variando un valore l’altro varia nel verso 
opposto; 
3. neutra, se i due valori variano in maniera indipendente.

Facciamo ora degli esempi vicini alla nostra esperienza 
automobilistica quotidiana:
1. la velocità dell’auto e lo spazio di frenata sono correlate 
positivamente, se aumenta l’una aumenta anche l’altro;
2. l’efficienza dei freni e lo spazio di frenata sono correlati 
negativamente, se aumenta  l’una, l’altra diminuisce;
3. il colore dell’auto e lo spazio di frenata hanno una 
correlazione neutra (o nulla): lo spazio di frenata cambia 
indipendentemente dal colore dell’auto.



Esempio di diversificazione e decorrelazione 
Primo Esempio

Partendo dall'affermazione che sicuramente rischio moltissimo se presto i miei soldi ad 
un singolo debitore, in questo esempio raffronto il rischio che oggi corro se acquisto un 
titolo di stato italiano e cosa potrei invece fare per diversificare il mio investimento 
mantenendo lo stesso livello di rischio. 



Esempio di diversificazione e decorrelazione 
Secondo Esempio

In questo secondo esempio riporto i risultati e la relativa volatilità del portafoglio di 13 
case di investimento in gara tra di loro per ottenere i migliori risultati, per i clienti, con 
un controllo continuo sulla rischiosità di portafoglio. 



LA DIFFERENZA LA FAI TU
Come il tuo comportamento influenza il rendimento dei tuoi investimenti:

il behavior gap

Con il termine behaviour gap o distacco di comportamento, si indica la differenza tra i 
rendimenti reali ottenuti e i rendimenti che si sarebbero potuti ottenere aderendo ai principi 
classici della finanza. 
Diversi studi hanno confermato che l’investitore medio ottiene performance più basse nel 
lungo periodo rispetto a una semplice strategia di buy & hold (comprare e tenere). Questa 
differenza costa in media 1-2 punti percentuali o molto più ed è riconducibile soprattutto a 
errori di ingresso e uscita dall’investimento piuttosto che ai costi o fees.
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Comportamenti da evitare
❖ Farsi trascinare dall'emotività. Perché quando scendono i prezzi 

delle case compriamo convinti di fare un buon affare mentre se 
scendono i mercati finanziari vendiamo presi dal panico?

❖ Rincorrere i mercati. Negli ultimi 20 anni le scelte 
dell'investitore "fai da te" hanno portato a risultati decisamente 
inferiori persino rispetto a quelli ottenibili rimanendo investiti in 
azioni o obbligazioni.

❖ Decidere di non decidere. Per effetto dell’inflazione 100mila 
euro di oggi diventeranno 67mila fra 20 anni se non decidi di 
investirli



Cosa fare per i miei investimenti
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