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Anni di studi in finanza e statistica, letture delle principali strategie mi hanno portato ad elaborarne 
una personale partendo dal celebre portafoglio All season di Ray Dalio.

Fondatore del più grande hedge fund a livello mondiale, Bridgewater Associates, parte dall’idea 
di costruire una asset allocation che possa performare in ogni stagione, adatta ad investitori 
pigri e avversi a rischi eccessivi.

L’obiettivo non è un portafoglio che guadagna sempre ma ATTENZIONE, che protegge sempre.
L’ “All Weather approach” quindi diventa la strategia ideale per chi vuole la massima protezione 
qualsiasi cosa succeda e non il massimo rendimento del prossimo breve periodo. Massimizza 
la propria efficacia per orizzonti di lungo termine con rendimenti di indubbio interesse.

I 3 fondamenti alla base della strategia sono:
	 • 	 Non fare market timing, nessuno sa il momento giusto;
	 •	 Non fare previsioni su cosa succederà al mercato, nessuno sa cosa succederà 	
		  domani;
	 •	 Risk parity, ogni asset ha il suo rischio e va pareggiato con le altre.

Dalio crede che ci sia una stagione per tutto. “Guardando indietro nella storia, c’è una cosa 
che possiamo vedere con assoluta certezza: ogni investimento ha un ambiente ideale in cui 
prospera. In altre parole, c’è una stagione per tutto.”

Secondo Dalio, ci sono solo quattro cose che muovono il prezzo degli asset finanziari e dei beni 
in generale :
	 1. Inflazione;
	 2. deflazione; 
	 3. crescita economica in crescita;
	 4. calo della crescita economica.

E, ci sono solo quattro diversi ambienti possibili, o stagioni economiche, che alla fine 
influenzeranno se gli investimenti (prezzi delle attività) saliranno o scenderanno.

Le 4 stagioni stagioni sono:
	 1. Inflazione superiore alle attese (prezzi in rialzo);
	 2. Inflazione (o deflazione) inferiore alle attese;
	 3. Crescita economica superiore alle attese;
	 4. Crescita economica inferiore alle attese;

In ogni stagione una asset si comporterà meglio di un’altra come da immagine sotto.
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Dalio aggiunge che, a differenza della natura, le quattro stagioni non hanno un ordine prestabilito 
ecco perché diventa necessario un ribilanciamento periodico tale da mantenere le percentuali 
base:

I risultati di questa strategia hanno fatto la fortuna di Dalio con performance eccezionali:

La mia strategia mira ad adattare questo portafoglio all’investitore europeo ampliandola con 
una analisi delle principali crisi finanziarie passate facendo una  view dettagliata delle asset 
class che si sono comportate meglio in ogni frangente.

L’infografica a seguire ce ne da un riassunto esaustivo...
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2.

2.1.

Portafoglio presso Fineco Portafoglio presso altri Istituti Totale Portafoglio in Diagnosi

0 10 20 30 40 50

Azionario

Obbligazionario

Alternativi

Asset Allocation Implicita del Portafoglio in Diagnosi

Macro Asset Class

Macro Asset Class Peso % su Portafoglio

Azionario 31,47

Obbligazionario 52,51

Monetario 0,00

Alternativi 16,02

TOTALE 100,00

FinecoBank S.p.A. - Societa' appartenente al Gruppo Bancario UniCredit iscritto all'Albo dei Gruppi bancari n° 02008.1 - Sede legale 20131 Milano - P.zza Durante, 11 - Direzione Generale 42123 Reggio Emilia Via Rivoluzione
d'Ottobre, 16 - Capitale Sociale Euro 200.773.450,35, interamente sottoscritto e versato - Cod. ABI 3015.5 - P.Iva 12962340159 - Codice Fiscale e n. iscr. R.I. Milano 01392970404 - R.E.A. n. 1598155 - Aderente al Fondo
Nazionale di Garanzia e al Fondo Interbancario di Tutela dei depositi. Fineco Bank e' un marchio concesso in uso a FinecoBank S.p.A.

ESEMPLIFICAZIONE DIAGNOSI DI PORTAFOGLIO - BOZZA - Milano, 06 ottobre 2019 3/24
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2.2.

Portafoglio presso Fineco Portafoglio presso altri Istituti Totale Portafoglio in Diagnosi

0 10 20 30

Azionari Nord America

Azionari Europa

Azionari Paesi Emergenti

Azionari Asia-Pacifico

Obblig. Global High Yield

Obblig. Euro High Yield

Obblig. Paesi Emergenti

Obblig. Paesi Emergenti Valuta Locale

Obblig. Internazionale

Obblig. Governativi Area Euro

Strategie Alternative

Commodity

Micro Asset Class

Micro Asset Class Peso % su Portafoglio

Azionari Nord America 22,25

Azionari Europa 1,41

Azionari Paesi Emergenti 7,38

Azionari Asia-Pacifico 0,42

Obblig. Global High Yield 0,52

Obblig. Euro High Yield 0,21

Obblig. Paesi Emergenti 4,85

Obblig. Paesi Emergenti Valuta Locale 5,00

Obblig. Internazionale 30,44

Obblig. Corporate Area Euro 0,00

Obblig. Governativi Area Euro 11,50

Monetario Area Euro 0,00

Strategie Alternative 8,00

Commodity 8,02

TOTALE 100,00

FinecoBank S.p.A. - Societa' appartenente al Gruppo Bancario UniCredit iscritto all'Albo dei Gruppi bancari n° 02008.1 - Sede legale 20131 Milano - P.zza Durante, 11 - Direzione Generale 42123 Reggio Emilia Via Rivoluzione
d'Ottobre, 16 - Capitale Sociale Euro 200.773.450,35, interamente sottoscritto e versato - Cod. ABI 3015.5 - P.Iva 12962340159 - Codice Fiscale e n. iscr. R.I. Milano 01392970404 - R.E.A. n. 1598155 - Aderente al Fondo
Nazionale di Garanzia e al Fondo Interbancario di Tutela dei depositi. Fineco Bank e' un marchio concesso in uso a FinecoBank S.p.A.

ESEMPLIFICAZIONE DIAGNOSI DI PORTAFOGLIO - BOZZA - Milano, 06 ottobre 2019 4/24

2. Asset Allocation Implicita del Portafoglio in Diagnosi
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Frontiera Efficiente Ptf presso Fineco Ptf presso altri Istituti Totale Ptf in Diagnosi

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 11.0 12.0 13.0 14.0 15.0 16.0 17.0
Volatilità media annua attesa (%)
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3.

3.1.

3.2.

Profilo di rischio-rendimento dell'Asset Allocation Implicita
del Portafoglio in Diagnosi

Posizionamento dell'Asset Allocation Implicita del Portafoglio in Diagnosi

su Frontiera Efficiente (F.E.)

Caratteristiche dell'Asset Allocation Implicita del Portafoglio in Diagnosi
Indicatore Portafoglio presso Fineco Portafoglio presso altri Istituti Totale

Rendimento medio annuo atteso (%) 0,00 4,27 4,27

Volatilità media annua attesa (%) 0,00 8,09 8,09

Perdita massima potenziale a 1 anno con livello

di confidenza al 95% - Modello Value at Risk
0,00 13,30 13,30

Perdita massima potenziale a 1 anno con livello

di confidenza al 95% - Modello Ibbotson
0,00 9,04 9,04

FinecoBank S.p.A. - Societa' appartenente al Gruppo Bancario UniCredit iscritto all'Albo dei Gruppi bancari n° 02008.1 - Sede legale 20131 Milano - P.zza Durante, 11 - Direzione Generale 42123 Reggio Emilia Via Rivoluzione
d'Ottobre, 16 - Capitale Sociale Euro 200.773.450,35, interamente sottoscritto e versato - Cod. ABI 3015.5 - P.Iva 12962340159 - Codice Fiscale e n. iscr. R.I. Milano 01392970404 - R.E.A. n. 1598155 - Aderente al Fondo
Nazionale di Garanzia e al Fondo Interbancario di Tutela dei depositi. Fineco Bank e' un marchio concesso in uso a FinecoBank S.p.A.

ESEMPLIFICAZIONE DIAGNOSI DI PORTAFOGLIO - BOZZA - Milano, 06 ottobre 2019 5/24
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APPROFONDIMENTO

X-RAY

(FONDI, SICAV, ETF*)

(*) Schede ETF dei soli prodotti quotati su Borsa Italiana.

© 2019 Morningstar. Tutti i diritti riservati. Le informazioni, i dati, le analisi e le opinioni (“Informazioni”) contenuti nel presente documento: (1) comprendono informazioni di proprietà di Morningstar e dei suoi licenziatari terzi; (2)
non possono essere copiate o diffuse se non con specifica autorizzazione; (3) non costituiscono consigli all’investimento; (4) sono fornite unicamente a scopi informativi; (5) non sono garantite per quanto riguarda la loro completezza,
accuratezza o tempestività; e (6) possono essere estratte da dati relativi ai fondi pubblicati in date diverse. Morningstar non è responsabile per alcuna decisione commerciale, danni o altre perdite associate alle Informazioni o al
loro utilizzo. Si raccomanda di verificare tutte le Informazioni prima di utilizzarle e di non prendere alcuna decisione d’investimento se non dopo aver consultato un consulente finanziario qualificato. I risultati realizzati in passato
non garantiscono quelli futuri. Il valore e il reddito generato da investimenti possono aumentare o diminuire.
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Report 6 ott 2019

Portafoglio X-Ray

Settori Obbligazionari Country Exposure %
Settore Obbl.%
Liquidità ed equivalenti 2,37
Governativo 91,23
Cartolarizzazioni 0,16
Societario 8,15
Derivati -1,91
Non Classificato 0,00

Nazione Port

STATI UNITI 37,66
REGNO UNITO 2,91
SVIZZERA 2,87
GIAPPONE 1,42

Nazione Port

GERMANIA 1,26
FRANCIA 1,10
COREA, REPUBBLICA 0,75
TAIWAN 0,66
CINA 0,63

 

Ripartizione Geografica %

<25 25-50 50-75 >75

Non Classificato: 48,78%

Port
Europa 9,16

Regno Unito 2,91
Europa Occid - Euro 3,03
Europa Occid - Non Euro 3,16
Europa dell'est 0,04
Medio Oriente / Africa 0,02

Port
America 38,22

Stati Uniti 37,66
Canada 0,40
America Centrale & Latina 0,17

Port
Asia 3,84

Giappone 1,42
Australasia 0,32
Asia 4 Tigri 1,47
Asia Emerg. Ex 4 Tigri 0,63

 

Settori Azionari %

Sensibile

Di
fe
ns
iv
o

Ciclico

Benchmark
Portafoglio

Port
hCiclico 11,10

rMaterie Prime 1,23
tBeni di Consumo Ciclici 4,78
y Finanza 5,00
u Immobiliare 0,09

Port
jSensibile 25,95

iTelecomunicazioni 0,08
oEnergia 3,27
pBeni Industriali 2,98
aTecnologia 19,63

Port
kDifensivo 14,17

sBeni Difensivi 5,13
dSalute 8,78
fServizi di Pubblica Utilità 0,26

 

Stile Investimento

29 27 36

0 2 5

0 0 1

<10 10-25 25-50 >50

Value Blend Growth
Stile

Large
M

id
Sm

all
Capitalizz.

Stile Azionario Port

Price/Book 3,30
Price/Earning 20,15
Price/Cashflow 12,52

0 0 0

0 0 0

0 0 0

<10 10-25 25-50 >50

Ltd Mod Ext
Sensibilità ai Tassi

Alta
M

ed
Bassa

Q
ualità Credito

Stile Reddito Fisso Port

Duration Effettiva -
Scadenza Effettiva -
Qualità Media Credito -

 

Primi 10 Prodotti Sottostanti
% Patr. Nome Tipo Settore Nazione

38,75 TRS DJ Titans Global 50 TR EUR Non classificato STATI UNITI
7,28 Italy (Republic Of) 4.75% Obbligazione - Governativo Non classificato ITALIA
3,80 Italy (Republic Of) 2.8% Obbligazione - Governativo Non classificato ITALIA
3,56 Mexico (United Mexican States) 10% Obbligazione - Governativo Non classificato MESSICO
2,99 Italy (Republic Of) 3% Obbligazione - Governativo Non classificato ITALIA

2,64 Mexico (United Mexican States) 7.5% Obbligazione - Governativo Non classificato MESSICO
1,77 Mexico (United Mexican States) 7.75% Obbligazione - Governativo Non classificato MESSICO
1,75 Long-Term Euro-BTP Futures Sept19 Future su Treasury Non classificato
1,56 Italy (Republic Of) 4.75% Obbligazione - Governativo Non classificato ITALIA
1,10 Greece (Republic Of) 3.75% Obbligazione - Governativo Non classificato GRECIA

© 2019 Morningstar. Tutti i diritti riservati. Le informazioni, i dati, le analisi e le opinioni (“Informazioni”) contenuti nel presente documento: (1) comprendono informazioni di proprietà di Morningstar e dei suoi licenziatari terzi; (2)
non possono essere copiate o diffuse se non con specifica autorizzazione; (3) non costituiscono consigli all’investimento; (4) sono fornite unicamente a scopi informativi; (5) non sono garantite per quanto riguarda la loro completezza,
accuratezza o tempestività; e (6) possono essere estratte da dati relativi ai fondi pubblicati in date diverse. Morningstar non è responsabile per alcuna decisione commerciale, danni o altre perdite associate alle Informazioni o al
loro utilizzo. Si raccomanda di verificare tutte le Informazioni prima di utilizzarle e di non prendere alcuna decisione d’investimento se non dopo aver consultato un consulente finanziario qualificato. I risultati realizzati in passato
non garantiscono quelli futuri. Il valore e il reddito generato da investimenti possono aumentare o diminuire.
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Report 6 ott 2019

Rendimenti X-Ray

Benchmark
HICP Index Italy

Data al
30 set 2019

 

Rendimento
Crescita di 10000 EUR  Portafoglio  Benchmark

10k
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40

                 Rendimenti trimestrali rispetto al Benchmark

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 

Rend. Cumulati % Port Bmk

3 Mesi 12,73 0,10
6 Mesi 14,80 0,97
1 Anno 21,84 1,57
3-Anni Ann.ti 21,31 0,98
5-Anni Ann.ti 16,82 0,61
YTD 28,91 1,47

Rendimenti Percentuali Migliore Peggiore

3 Mesi 14,67 (dic 14-mar 15) -10,62 (nov 15-feb 16)
6 Mesi 19,09 (ago 14-feb 15) -11,00 (feb 11-ago 11)
1 Anno 33,62 (mar 14-mar 15) -4,71 (set 10-set 11)
3-Anni Ann.ti 23,38 (mag 12-mag 15) 8,18 (dic 09-dic 12)
5-Anni Ann.ti 18,39 (nov 11-nov 16) 12,67 (dic 09-dic 14)

 

Profilo Rischio/Rendimento Matrice di Correlazione
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Titoli Sottostanti Benchmark Portafoglio
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- - - -

- - - - -

0.74 -0.14 -0.03 - - 1.00

0.91 -0.04 0.04 - - 0.69 1.00
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Top 10 Portfolio Holdings Statistiche di Portafoglio
Nome Peso (%) Media Dev Std

1 Lyxor DJ Global Titans 50 ETF Dist A/I EUR 38,75 13,31 12,11

2 H2O Allegro EUR-I C 16,13 30,10 20,03

3 H2O Multibonds REUR C 16,11 30,18 18,76

4 Miscellaneous 16,00 - -

5 Candriam Eqs L Rbtc&Innov Tech C USD Cap 3,38 - -

6 BGF World Healthscience E2 3,34 11,08 12,24

7 Nordea 1 - Global Climate & Envir BP EUR 3,25 12,50 12,25

8 BGF World Technology E2 EUR 3,04 23,50 17,61

Statistiche Rischio Rendimento 3-Anni 5-Anni

Deviazione Standard 10,81 12,29
Media Aritmetica 20,04 16,39
Indice di Sharpe 1,89 1,36

© 2019 Morningstar. Tutti i diritti riservati. Le informazioni, i dati, le analisi e le opinioni (“Informazioni”) contenuti nel presente documento: (1) comprendono informazioni di proprietà di Morningstar e dei suoi licenziatari terzi; (2)
non possono essere copiate o diffuse se non con specifica autorizzazione; (3) non costituiscono consigli all’investimento; (4) sono fornite unicamente a scopi informativi; (5) non sono garantite per quanto riguarda la loro completezza,
accuratezza o tempestività; e (6) possono essere estratte da dati relativi ai fondi pubblicati in date diverse. Morningstar non è responsabile per alcuna decisione commerciale, danni o altre perdite associate alle Informazioni o al
loro utilizzo. Si raccomanda di verificare tutte le Informazioni prima di utilizzarle e di non prendere alcuna decisione d’investimento se non dopo aver consultato un consulente finanziario qualificato. I risultati realizzati in passato
non garantiscono quelli futuri. Il valore e il reddito generato da investimenti possono aumentare o diminuire.
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N.B.
Non sono proposte di investimento 
ma materiale di ricerca e confronto 
professionale.

È vietata la riproduzione e la condivisione 
senza autorizzazione.


