
1 | 2

Abbiamo i cluster, che ci consentono 
di ordinare l’universo degli investi-
menti in modo migliore, ora ci serve 
anche un modo per individuare i titoli 
migliori. Questo ci porta a ciò che 
tecnicamente si chiama approccio 
fattoriale (factor Investing). Di cosa 
si tratta? In poche parole, i fattori 
possono essere intesi come una lente 
analitica, attraverso la quale possiamo 
identificare le caratteristiche interes-
santi delle azioni, che consentono loro 
di overperformare.

VALORE QUALITÀ BASSA VOLATILITÀ

PORTAFOGLI

Azioni a basso prezzo

> Ford (Automobiles)
> Wendy’s 
   (Consumer Serv.)
> 21st Century Fox   		
   (Media)
>   ...

Bilancio solido e flussi 
di cassa elevati

> Novartis (Healthcare)
> Roche (Healthcare) 
> Kellogg (Staples)
>  ...

Più stabilità, meno 
fluttuazioni sul mercato

> Coca-Cola (Food and   	
    Beverages)
>  Beiersdorf 
    (Household Products)
>  Colgate Palmolive    		
    (Household. Prod.)
>  ...

FATTORI: UNA 
LENTE PER 
ANALIZZARE LE AZIONI

Di seguito puoi trovare tre esempi di 
fattore. Sulla sinistra, il fattore 
“valore”: utilizzando questo fattore si 
possono trovare titoli a basso cos-
to, che sono attrattivi e che hanno 
dimostrato di funzionare nel tempo. 
Questo è l’approccio di Warren Buffet.

Poi il fattore “qualità”: sfruttandolo si 
possono trovare società fondamen-
talmente sane, ovvero con bilanci 
solidi, flussi di cassa forti, ecc. Questo 
aspetto è interessante poiché queste 
società tendono ad essere molto 
competitive nel lungo termine e quindi 
a overperformare.

Sulla destra, ecco il fattore “bassa 
volatilità” – un altro aspetto apprezza-
bile, poiché considera le aziende il cui 
valore delle azioni  non  oscillano tanto 
sul mercato. Anche questo fattore 
ha dimostrato di portare a buone 
prestazioni perché  i “drawdown” 
nei “bear market” tendono a essere 
ridotte. 

Quindi, i fattori sono un ottimo modo 
per identificare le caratteristiche in-
teressanti delle azioni che consentono 
la loro performance a lungo termine. 
Perciò Lucy utilizza questa struttura. 
Ma c’è un aspetto da tenere in parti-
colare considerazione. 

FATTORI A BREVE TERMINE

Questo particolare aspetto riguarda il 
fatto che mentre i fattori funzionano 
bene a lungo termine, ci sono molte 
variazioni a breve termine. E questa 
variazione la catturiamo anche usando 
il nostro approccio “momentum”.

Nella parte superiore della figura di 
seguito sono presenti i vari fattori, 
che vanno da “valore” a “crescita delle 
vendite”, e la loro performance negli 
anni 2009 e 2011.
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VALORE                     QUALITÀ            BASSA VOLATILITÀ        INFLUENZA          TURNOVER ASSET     DIMENSIONE       CRESCITA VENDITE

96% 62% 33% 65% 73% 50%2009 54%

-1% 3% 8% -5% -13% 4%2011 -13%

Quello che Lucy può fare con 
l’approccio fattoriale è ruotare i 
fattori se necessario, usando 
l’approccio “momentum”.

Quindi, nel 2009 la scelta sarebbe 
ricaduta sul fattore “valore”, mentre 
nel 2011 sulla “bassa volatilità”, 

in modo da sfruttare questi 
cambiamenti e massimizzare l’efficacia 
della strategia fattoriale. Lo stesso 
è accaduto nel 2020, quando Lucy si 
è concentrata sui fattori “qualità” e 
“crescita”, che hanno ottenuto buoni 
risultati durante le turbolenze del 
Coronavirus, evitando invece il fattore 

“valore”, particolarmente negativo 
nelle performance.

In altre parole, Lucy può rilevare 
quali fattori sono “di tendenza” 
e quindi posizionarsi sulle azioni 
corrette.

I FATTORI FUNZIONANO 
BENE A LUNGO TERMINE, MENTRE 
SONO MOLTE LE VARIAZIONI A 
BREVE TERMINE.

Come si nota, quella del fattore 
“valore” è stata eccezionale nel 2009. 
All’epoca i mercati riprendevano a 
correre dopo la crisi finanziaria e le 
azioni a basso costo hanno registrato 
una forte ripresa. D’altro canto, i titoli 

a “bassa volatilità” hanno ottenuto 
risultati peggiori.

Guardando il 2011, appena due anni 
dopo, è accaduto esattamente il 
contrario. Il “valore” è andato male e 

la “bassa volatilità” ha registrato una 
buona performance.
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