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[l computer non basta

Amundi a.m. evidenzia che & tuttora necessario il connubio
uomo-computer per offrire un servizio efficiente di robo-advisory

di Fausto Tenini

ome approfondito in

un recente report di

Amundi AM, negli ul-

timi anni I'industria

della consulenza fi-
nanziaria ¢ stata influenzata
dall’emergere della digitalizza-
zione e dei roboadvisor. Questo
fenomeno riguarda i principali
servizi finanziari, tra cui la ge-
stione patrimoniale, i piani di
risparmio dei dipendenti, i gesto-
ri patrimoniali, le banche private,
1fondi pensione, i servizi bancari
ecc. Dal momento che il modello
di robo-advisory ¢ nelle sue fasi
iniziali, si stima che i robo-advi-
sors aiuteranno a gestire circa
1000 miliardi di dollari di attivi-
ta nel 2020 (fonte Ocse). E questa
tendenza si estendera oltre le ge-
nerazioni future, che vivranno in
un mondo basato sulla tecnolo-

gia e sui social media. Nel settore
degli investimenti, i robo-advisor
affrontano pero diverse sfide:
profilazione dei clienti, persona-
lizzazione, asset pooling, vincoli
di liquidita, ecc. In senso stret-
to, robo-advisory & per Amundi
AM un termine per definire la
gestione automatizzata del por-
tafoglio. Cid include il trading
automatico e il ribilanciamento,
ma anche 'allocazione automati-
ca del portafoglio. E quest'ultima
questione & certamente la sfida
pit importante per il robo-advi-
SOry nei prossimi cinque anni.
Oggi, in molti robo-advisor, I'as-
set allocation e basata ancora
non poco sull’'essere umano ed &
molto lontana dallessere deter-
minata dai computer. La ragione
¢ che l'ottimizzazione del porta-
foglio & un compito molto difficile
€ puo portare a soluzioni mate-
matiche ottimizzate che non sono
ottimali da un punto di vista fi-
nanziario. La grande sfida per i

robo-advisors sara quindi quella
di essere in grado di ottimizzare
eribilanciare centinaia o miglia-
1a di portafogli ottimali senza
I'intervento umano. Gli esper-
ti dilAmundi AM evidenziano a
tal proposito che 'approccio di ot-
timizzazione basato sul criterio
media-varianza (molto utilizza-
to per le strategie in Etf di tipo
smart beta che puntano al con-
trollo del rischio di portafoglio) &
principalmente guidato da fattori
di arbitraggio correlati al con-
cetto di hedging del portafoglio.
Esistono in particolare limiti
imposti dalla diversificazione di
portafoglio e dalle normative, che
rendono necessarie modifiche a
quanto i sistemi automatici sug-
gerirebbero di fare basandosi
sulla solo programmazione. Ad
esempio, volendo mirare ad un
target di volatilita del 7% annuo,
il sistema suggerirebbe di allo-
care il 30% circa in Treasury a
10 anni e il rimanente 70% circa
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in bond high yield; & chiaro che
una simile concentrazione non &
accettabile, e sono necessari vin-
coli che limitino in questo caso
1 pesi massimi. Gli step succes-
sivi possono invece aver a che
fare con l'imposizione di pesi
minimi per alcune asset class,
che il sistema in automatico
vorrebbe inserire con quantita
irrisorie, nuovamente non effi-
cienti. Successivamente potrebbe
essere richiesta una certa allo-
cazione geografica, per evitare
che il portafoglio modello risul-
ti troppo sbilanciato su alcuni
sottostanti e non tenga conto di
altri asset ritenuti fondamenta-
1. 11 grafico evidenzia un esempio
di tale processo in termini di evo-
luzione della frontiera efficiente,
ed ¢ chiaro che la scelta finale
del portafoglio da proporre agli
investitori non pud essere deri-
vata in totale autonomia da un
codice precompilato, ma necessi-
ta ancora dell'intervento umano.
(riproduzione riservata)
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