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La crisi Coronavirus ha riportato sotto i riflettori il concetto di rischio.  
 
In un mondo, in particolare quello occidentale, abituato ad avere più certezze che dubbi, l’improvvisa perdita 
di controllo sulle aspettative ha causato disorientamento tra il pubblico e, spesso, anche tra i professionisti. 
Cosa accadrà alla nostra salute? Cosa accadrà alle nostre finanze? Quando ne usciremo? Come ne usciremo? 
Quale comportamento è più adeguato? Sono solo alcune delle domande che continuamente ci si sente 
rivolgere. Vogliamo approfittare di questa opportunità di messa a nudo degli aspetti emotivi delle decisioni 
comportamentali, e quindi anche delle scelte di investimento, per ritornare su un argomento molto 
approfondito ma spesso in modo incompleto. 
 
Dal punto di vista di Investitori Sistematici, come siamo noi, il Rischio può essere ricondotto al concetto di 
incertezza. Se ritengo di conoscere con certezza i risultati di  una azione (di un investimento) allora non ho 
rischio. 
 
Ad esempio, se decido di lanciarmi da un aereo senza paracadute non c’è incertezza circa il risultato 
dell’impatto a terra: non c’è alcun rischio da calcolare. L’esito è certo: la morte.  Viceversa, se mi lancio dallo 
stesso aereo con un paracadute posso calcolare il rischio di morire, che è proporzionato alle probabilità 
favorevoli relativizzate alle avverse (in letteratura pari a 9 micromorts per lancio).  
 
Ciò detto, risulta palese come la gestione del rischio passa per la gestione dell’incertezza. Se possiedo un 
sistema decisionale che guida gli investimenti con un tasso di successo pari al 50% evidentemente avrò una 
incertezza sui ritorni attesi superiore a chi potesse vantare un tasso di successo pari, ad esempio al 70%.  
 
Questo significa che un modo, per la verità poco esplorato, di gestire il rischio a monte è connesso alla ricerca 
di modelli decisionale efficienti, che tendenzialmente risultano essere processi sistematici.  
 
Un modo oggi internazionalmente riconosciuto consiste nell’approccio decisionale Evidence Based, per 
Ambrosetti Asset Management Sim tradotto in “Performance Analysis”. Con questo tipo di approccio si tende 
ad eliminare quella parte di incertezza riconducibile al rischio decisionale. Quando si prendono decisioni, in 
particolare in condizioni di incertezza significativa, come tipico delle scelte finanziarie (si vedano in tal senso 
i lavori del Prof. Kahneman), buona parte del processo è guidato da bias decisionali che caratterizzano il 
comportamento umano. È oggi noto che molti di questi bias inquinano il processo decisionale conducendo a 
scelte tipicamente subottimali.  
 
Ebbene, un approccio come quello Evidence Based Performance Analysis® permette di eliminare la parte di 
incertezza riconducibile ai bias emotivi portando quindi ad una significativa riduzione dell’incertezza 
decisionale e, dunque, ad una più efficiente gestione del rischio finanziario. 
 
Naturalmente il rischio riconducibile ai fatti della vita, agli eventi naturali, imprevedibili (ad esempio le 
epidemie ed i terremoti) è ineliminabile. Questo tipo di rischio, a livello finanziario, viene gestito 
generalmente a valle utilizzando un set di norme molto diffuse sui mercati, qual i VAR, massimo drawdown, 
stop loss e via dicendo. Strumenti oggettivi che contengono il livello di rischio ex post. rimangono tuttavia 
strumenti che gestiscono a posteriori l’evento, limitando, in alcuni casi, il danno ma non offrendo indicazioni 
circa la scelta da effettuare successivamente alla riduzione del rischio.  
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Nelle immagini a seguire riportiamo i dati della nostra modellistica Evidence Based Performance Analysis® 
che permette una fotografia oggettiva, dunque senza bias emotivi, dell’attuale situazione sui principali 
mercati azionari. 
 
Data la complessità logica del processo proprietario, senza entrare nei dettagli specifici evidenziamo come, 
per semplificazione operativa, vengano illuminate in un “riquadro verde” le opportunità di acquisto ad alto 
tasso di successo. 
 
Foto unbiased situazione attuale: 
 

 
 
 
L’attuale condizione di mercato viene confrontata con situazioni precedenti similari (cioè crisi finanziarie 
caratterizzate da risultati correnti molto negativi) che Ambrosetti Asset Management SIM ha affrontato in 
passato utilizzando sempre la chiave di lettura oggettiva proprietaria Evidence Based Performance Analysis®. 
 
Foto unbiased situazioni precedenti: 
 

 
 

 

Attese di chiusura EBPA® 

Attese di chiusura EBPA® 

Attese di chiusura EBPA® 

Risultati Correnti 

Risultati Correnti 

Risultati Correnti 
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La similarità delle situazioni è significativa. Ci dà il vantaggio di avere dei precedenti su cui poter misurare 
conseguenze tipiche.  
Sappiamo anche noi che “questa volta è diverso'' ma riconosciamo anche che ogni crisi è stata differente 
dalla precedente, per motivi scatenanti e logiche pregresse, così è stato nel 2001, nel 2008 o nel 2011 ed 
ancora prima quando i motivi di crisi magari non erano finanziari ma geopolitici o quando esistevano meno 
strumenti automatizzati di negoziazione sui mercati. 
 
Tuttavia, solo una cosa è rimasta identica sui mercati: gli attori coinvolti. Sempre essere umani, che 
scambiano beni finanziari su un mercato che incrocia domanda e offerta, il cui equilibrio è frutto di 
aspettative in gran parte guidate dalle emozioni, a loro volta soggette ai noti bias cognitivi (Prof. Kahneman). 
La cosa interessante è che tali aspettative sono in buona parte prevedibili studiando i comportamenti tipici 
dei gruppi di persone coinvolte (Prof. Fornasier)  
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Risultati Correnti 
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Risultati Correnti 
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Tutte le raffigurazioni evidenziate nelle immagini precedenti evidenziano chiare similitudini 
comportamentali. Performance correnti profondamente negative accompagnate a diffuse opportunità di 
acquisto multi-timeframe (riquadri verdi)  
 
È naturalmente difficile oggi fare una stima puntuale del percorso che i mercati affronteranno, soprattutto 
nel breve periodo, notoriamente più erratico rispetto a spazi temporali ampi. Tuttavia, abbiamo un vantaggio 
informativo e una riduzione dell’alea di valutazione rischio-rendimento atteso.  
In passato abbiamo già incontrato momenti di mercato simili all’attuale. Non è territorio incognito.    
Le immagini prodotte incorporano un chiaro vantaggio informativo: se il comportamento degli investitori 
tende a reiterarsi, in particolare in condizioni di stress estremo come quelle di oggi ed è stato nei casi 
precedenti simile, allora è vero che possiamo imparare dalle esperienze passate. Questo vantaggio può 
essere sfruttato dagli attori in condizione di gestire l’elevata emotività, in grado di muoversi al di fuori dei 
tipici stringenti schemi di gestione del rischio ex post misurando oggettivamente il rapporto 
rischio/rendimento atteso così da realizzare scelte sistematiche ad alto valore aggiunto. 
 
Buona Performance! 
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DISCLAIMER 
 

Questa comunicazione è fornita da Ambrosetti Asset Management SIM (AAM), società indipendente autorizzata e soggetta alla vigilanza 
di  Consob e Banca D'Italia. 
I l  presente materiale è destinato unicamente ad investitori di tipo professionale e serve come supporto di  informazione all ’unico 

indirizzo personale del destinatario e per sua sola informazione personale. I  dati, le opinioni, e, in generale, i  contenuti dei documenti 
messi a disposizione non rappresentano dunque una "sollecitazione all'investimento" ai sensi dell'art. 1, comma 1, lett. t) d el D.Lgs. 

58/1998 e non costituiscono consulenza in materia di investimenti n é consigli o raccomandazioni a i sensi dell’art. 1, comma 5, lett. f) 
del  D.Lgs. 58/1998. 
I  dati  e le statistiche illustrate sono s tate elaborate in data 10 marzo 2020 a lle ore 10  dal team Analisi & Ricerca AAM e sono state 

prodotte tramite l 'utilizzo della metodologia proprietaria  Evidence Based Performance Analysis ® che permette di s timare in maniera 
oggettiva  il rischio e rendimento atteso sulle variabili analizzate. 
Le performance storiche non sono indicative dei rendimenti futuri. 
I  dati sulle performance storiche riportati nel presente documento potrebbero basarsi su test retrospettivi (backtesting), una procedura 
che permette di va lutare la strategia di investimento applicandola ai dati storici per simulare i risultati ottenibili. Le performance basate 
su test retrospettivi sono tuttavia puramente ipotetiche e vengono fornite in questo documento solo a scopo informativo. I  dati dei test 
retrospettivi  non rappresentano le performance effettive e non vanno interpretati come un’indicazione dei risultati attuali o futuri.  

Se la  va luta di un prodotto finanziario è diversa dalla va luta del vostro paese di ri ferimento, il rendimento può aumentare o diminuire 
per effetto delle fluttuazioni valutarie. 
I  Marchi : Ambrosetti AM®, Evidence Based Performance Analysis®, Morgana Predictor®, Investimenti Consapevoli® e AAM Consulenza 

Ita liana® sono proprietari registrati da Ambrosetti Asset Management SIM S.p.A. Morgana Predictor© e Volcor© sono tutelati e protetti 
da l le norme sul diritto d’autore.  
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