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più grandi fondi d9investimento

Il VaR è una misura di rischio relativa ad un titolo o portafoglio d9investimenti, che 

fondi comuni d9investimento

segue il più famoso indice di mercato, l9S&P 500. Si parlera poi quindi del 

oggetto di analisi per l9appunto il Vanguard 



Cos9è un ETF
Cos9è un indice di mercato

Differenze rispetto a fondi d9investimento comuni attivi

L9importanza della diversificazione

3.1)       Definizione degli obbiettivi dell9analisi



prima di essi era praticamente impossibile avere un9esposizione a mercati e settori 

Questa modalità d9investimento permette di 

nettamente inferiore ai fondi comuni d9investimento a 

d9investimento di John 

Bogle, fondatore della società d9investimenti Vanguard, il quale ha sempre avuto come 

obbiettivo l9offrire al piccolo investitore una possibilità d9investimento

dopo che morirà verrà investita al 90% in un ETF indicizzato all9S&P 500, preferibilmen

alla domanda di quale sia la strategia d9investimento per un investitore privato risponda 

ando un ETF indicizzato all9S&P 500. 

abbia a che fare con il mondo della finanza, e il Value at Risk è l9indicatore per eccellenza 



pregi e difetti di ognuna, per poi utilizzare l9approccio parametrico nell9analisi che ha come 

oggetto d9esame l9ETF di Vanguard sull9indice di mercato S&P 500, un indice famoso in tutto il 

 

d9investimento attivi comuni e un9introduzione alla società di Vanguard e il loro 

prodotto protagonista dell9elaborato, il Vanguard S&P 500 UCITS ETF.

 

finanziario ma anche nella vita quotidiana di ognuno di noi e un9osservazione 

ull9importanza della diversificazione elaborando le basi studiate da Markowitz.

 

utilizzando l9approccio parametrico e successiva verifica delle previsioni ottenute 



 Cos’è un ETF

Traded Funds) sono fondi d9investimento, in genere a basso costo, che 

replicano accuratamente l9andamento di indici azionari, obbligazionari e materie prime. Sono 

l9andamento degli attivi sottostanti in quanto è gestito da un team di professionisti.

Gli ETF sono negoziati in borsa nell9arco della giornata ad un prezzo stabilito dal mercato che 

viene utilizzata una strategia di replicazione totale dell9indice di riferimento, ed essendo 

trattati in borsa l9investitore è sempre a conoscenza dell9andamento del fondo e del valore del 

mente ribilanciato quando l9indice sottostante cambia. Questo 

è pianificato l9ETF

d9investimento,



 Cos’è un indice di mercato

valutare le prestazioni complessive di un settore o di un9area geografica specifica nel mercato. 

che possono influenzare l9inclusione o l9es

delle componenti all9interno dell9indice, un 

ei prezzi dei titoli all9interno del portafoglio, il quale andrà a variare poi 

come se fosse un9azione normale poiché segue il prezzo di mercato dell9asset sottostante. 

L9andamento dell9indice determina dunque le variazioni generali del settore o dell'area

 

essi possono ottenere facilmente informazioni essenziali riguardo l9andamento del mercato e 

oppure per gli economisti valutare l9andamento dell9economia e monitorare i cicli di 

 

 

 



 

L9S&P 500, acronimo di Standard & Poor9s 500, è uno degli indici di borsa più importanti e 

rk per l9andamento 

 

L9indice fu introdotto nel 1957 da Standard & Poor9s, una società finanziaria specializzata in 

dell9economia statunitense rispetto ad altri indici più ristrett

 

L9S&P 500 è composto da 500 aziende di vari settori, come ad esempio quello tecnologico, 

contenute nell9indice non sono distribuite in egual modo tra i diversi settori

ponderato in base alla loro capitalizzazione di mercato. Per essere incluse nell9indice le 

 

• 

• Liquidità, quindi quanto sia facile che un9azione possa essere venduta 

• <Flottante=, che non è altro che il numero di azioni che sono disponibili per il trading 

pubblico. Una parte significativa delle azioni di un9azienda deve essere scambiata 



all9interno della società che hanno accesso a informazioni privilegiate o a posizioni di influenza 

• Domicilio, l9impresa deve avere domicilio negli Stati Uniti;

• Quotazione, l9azienda deve essere quotata in una borsa statunitense.

L9S&P 500 viene utilizzato principalmente per 3 scopi: 

• 

definito dall9utilizzare uno specifico punto di riferimento(benchmark) per valutare la 

performance di un investimento o di un portafoglio, e l9S&P 500 è uno dei benchmark più 

l9industria finanziaria. Essendo questo indice una rappresentazione delle aziende 

rispetto all9S&P 500 per capire se sia sopra o sotto la media. L9indice può fornire quindi un 

punto di riferimento per un investitore per capire se la sua strategia d9investimento è 

fruttuosa o meno, in quanto se il suo portafoglio sovraperforma l9S

 

• Dato che l9indice rappresenta una vasta parte d9industria del 

mercato, questo lo rende un eccellente riassunto dell9economia statunitense in generale. 

bene, mentre se l9indice decresce significa che potrebbe esserci una fase di reces

dell9investitore, in quanto l9indice in crescita porta ad ottimismo riguardo la crescita 

economica, mentre se l9S&P 500 è in declino allora può indicare problematiche riguardo a 

 

• Strategie d’investimento. Dato che l9indice comprende 500 aziende tra diversi settori, 

di investimento indicizzati all9S&P 500 per avere un9ampia diversificazione e proteggersi dal 

ento in base alle analisi delle performance dei diversi settori all9interno dell9indice, 

trascinando l8economia confrontandoli tra di essi all9interno dell9indice.



 

 

• : essendo che gli ETF offrono un9ampia diversificazione di singoli titoli 

dell9opportunità

settore o dell9area geografica in questione.

• 

• 

dell9indice sottostante, l9investitore può andare a vedere in ogni momento i titoli presenti e la 

l9esposizione del loro 

portafoglio, utile a seguire le proprie strategie personali d9investi

• 

 

 

• 

l9ETF si limita a replicare l9andamento dell9indice e non selezionare titoli specifici per 

ottenere rendimenti superiori, quindi l9investitore si deve accontentare del rendimento 

dell9indice.

• 

finali essendo un costo aggiuntivo per l9investitore.



• 

ovvero la differenza tra il rendimento dell9ETF e quello dell9indice sottostante, le cui cause 

• 

complessiva del portafoglio dell9investitore che deve valutare attentamente la propria 

proprie strategie l9allocazione degli asset.

 Differenze rispetto a fondi d’investimento comuni attivi

essere enorme. In particolare Bogle, nel suo libro =The Little Book of Common Sense Investing= 

rendimento <basso= o <molto basso= nel periodo successivo; specularmente accade per i fondi 

Questo per dire che l9investitore razionale dovrebbe quindi <accontentarsi= del 



determinate serie di dati è probabile, dopo l9osservazione di valori inusuali, che i valori 

non c9è modo di sapere quale fondo riuscirà a battere il mercato in futuro, e 

 

Per quanto riguarda la struttura invece, gli ETF sono fondi d9investimento negoziati in borsa, 

all9offerta. Gli investitori dei fondi a gestione attiva acquistano invece quote del fondo non in 

Anche negli obiettivi d9investimento troviamo una differenza sostanziale, in quanto mentre gli 

ETF si limitano a replicare l9andamento di un indice di riferimento specifico, i fondi attivi 

gravare sui rendimenti finali dell9investitore.

 

 

• Strategie d9investimento aggressive

mercati emergenti, dove i rischi sono più elevati e quindi c9è più 

• 



• 

capitalizzare su un9opportunità di mercato a breve termine oppure per adattare il portafoglio 

 

ed obiettivi personali perché non sono in grado di quantificare con certezza l9esposizione 

 

 

 

 

Vanguard è una società d9investimento fondata da John Bogle nel 1975 sulla base di un'idea 

Differentemente da molte altre compagnie d9investimento, i fondi Vanguard so

evedere l9andamento del 



 

• definire obiettivi d9investimento chiari e appropriati è il punto di partenza 

acquistare un fondo d9investimento in base alla p

obiettivo principale, l9orizz

 

• 

Una solida strategia d9investimento comincia con un9allocazione degli asset adatta per 

l9obiettivo prefissato, stabilendo aspettative ragionevoli di rischio e potenziali rendimenti.

 

• 

10.000€ e dopo un periodo di 30 anni con un tasso d9interesse costante del 6%, può causare 

una differenza di 11.934€! Questo dimostra l9enorme importanza dell9impatto dei costi che 

 

 



 

 

 

Il Vanguard S&P 500 è un ETF designato per tracciare le performance dell9indice Standard & 

Poor9s 500, il quale è uno degli indici più seguiti al mondo. Il modo in cui questo ETF espone 

l9investitore alle performance dell9indice avviene tramite una replica fisica totale dell9indice, 

composizione e i relativi pesi degli asset dell9indice. La gestione del fondo è passiva in quanto 



si limita a replicare la performance dell9indice sottostante piuttosto che attivamente ricercare 

fatti il benchmark del fondo è l9indice S&P 500 stesso e i risultati variano 

 

• , in quanto il valore dell9ETF può fluttuare durante il giorno 

• L9errore di tracciamento: nonostante Vanguard si impegni per minimizzarlo, c9è 

rendimento totale del fondo facendolo discostare in negativo rispetto l9indice,

transazione per mantenere l9allineamento con l9indice impattino negativamente sul fondo, ed 

• 

ortando l9investitore a dover vendere a prezzi più bassi o a comprare a prezzi più alti del 

voluto. Nonostante il Vanguard S&P 500 abbia un9ampia capitalizzazione di mercato di



Il Vanguard S&P 500 provvede dunque a dare un9esposizione alla performance dell9S&P 500 a 

possono beneficiare della diversificazione che l9indice offre, inser

un9alta liquidità e della trasparenza del fondo. In ogni caso, come in tutti gli investimenti, 

l9investitore deve tenere presente i ri

d9investimento e l9orizzonte temporale scelto.



 

Il VaR è ampiamente utilizzato nella gestione dei rischi da banche, società d9investimento e 

rendimento, introducendo i principi dell9importanza della diversificazione e 

fu solo molto più avanti, all9incirca 40 anni dopo, nel 1994, che il VaR fu introdotto dalla banca 

statunitense J.P. Morgan all9interno della metodologia di gestione del rischio di mercato 

principalmente nel fatto che l9indicatore si basi su informazioni passate, rendendo così 



l9Expected Shortfall (ES), utili a complementare le capacità del VaR.

 L’orizzonte temporale

 

 

poter quantificare l9intervallo possibile della perdita; perché il livello di 

confidenza si affida sulla distribuzione e varia dall9una all9altra; 

Una volta definite quest9ultime si passa alla scelta del metodo di calcolo, ognuno con i propri 

 , consiste nell9usare dati passati per stimare le potenziali perdite. 

 



dall9assumere che i rendimenti siano distribuiti secondo una distribuzione di 

moltiplicati per la radice quadrata dell9orizzonte temporale, espresso nell9unità di 

 

che vede spesso una generazione di numeri casuali che segue per l9appunto la 

portafoglio alla fine dell9orizzonte previsivo e di conseguenza i rendimenti, positivi o

strumenti finanziari e non è legato all9assunzione di normalità dei rendimenti; la 



e dall9appropriatezza del modello sottostante e dalle assunzioni che ne derivano; 

correlazioni, che anch9esse influiscono sostanzialmente nei risultati finali.

 

d9investimento valutati 4 o 5 stelle da Morningstar, il servizio di statistica più famoso tra gli 

l9effetto che hanno i due 

5 anni. Si può intuire quindi che l9affidabilità 

 

semplice principio dell9aritmetica, che non si applica solo al settore degli investimenti ma a 

per l9economia del 2002 Daniel 

Kahneman prova a spiegare questo argomento nel suo libro del 2013 <Thinking, fast and 

slow=: <La nostra mente, nella sua mancanza di oggettività, è fortemente incline a dare delle 

ente la <mera statistica=. Quando un evento 

attira la nostra attenzione, la memoria associativa ne cercherà la causa& ma esse (le 

ha una spiegazione ma non una causa=. Questo per dire quanto sia importante l9essere cauti 



 L’importanza della diversificazione

Come esposto da Markowitz, premio Nobel per l9economia nel 1990, nel suo articolo sul <The 

Journal of Finance=, prendendo per esempio un portafoglio azionario, il rischio complessivo è 

Markowitz sottolineò quindi l9importanza del valutare il rischio complessivo di portafoglio 

Chiaramente la diversificazione non garantisce l9assenza di perdite ma aiuta ad ammortizzare 

similarmente un9area geografica può essere in crescita ma non i tutti i settori; investendo 



L9investitore intelligente 

–

riduce l9impatto delle fluttuazioni a basso termine, 

motivazioni varie possibili. Oltretutto c9è da mettere in 

influenza il nostro stato d9animo nel vedere la 

aiuta l9investitore ad abbassare il rischio complessivo del proprio 



dell’analisi

L9analisi verrà effettuata sui dati storici dell9indice S&P 500 (SPX) ricavati dal sito 

ricavati da Yahoo Finance. Si tratta di dati giornalieri che ricoprono l9arco temporale che va 

dei due strumenti finanziari, dato che l9S&P 500 segue le aziende quot

sono invece problemi di valuta in quanto l9S&P 500 è un indice, e pertanto 

ò   ñ

l9ETF si comporta rispetto ai movimenti del suo indice sottostante, in particolar modo riguarda 

la sensibilità con cui segue l9indice. Un valore del beta molto vicino ad uno significa che l9ETF 

replica in modo accurato l9indice e che le percentuali di crescita o decrescita dell9indice si 

ità dell9ETF più ampia rispetto a quella dell9indice; dunque,



positivo quando l9indice cresce e, specularmente, troveremo scostamenti in negativo quando 

l9indice decresce. Un beta minore ad uno invece indica una minore volatilità del fondo 

ridotte rispetto a quelle rese dall9indice. Infine, un valore del beta negativo sta a significare 

una correlazione negativa nei confronti dell9indice, quindi  quando questo sale l9ETF scende, 

quanto la loro strategia è di replica accurata ed efficiente dell9indice.

l9S&P 500 è spesso 

rischio in quanto ci dà un9idea dell9entità dei possibili rendimenti ma anche delle possibili 

lungo. Questo approccio è basato sull9assunzione che i rendimenti del titolo siano 



L9ultimo parametro è il 

Per svolgere l9analisi, una volta scaricati i dati, è sufficiente l9utilizzo del software Microsoft 

 

avere quindi una distorsione derivata dall9inclusione di date presenti solo in uno dei 

 sia per l9ETF che per l9indice vengono ricavati i rendimenti 

 tramite la funzione <PENDENZA()=

viene un risultato pari a 0.45, dal quale possiamo dedurre che c9è una 

volatilità minore rispetto all9indice, che comporta discostamenti dal rendimento 

 Misurazione della volatilità del fondo indicizzato per mezzo della funzione <DEV.ST()=



oppure ad altri titoli. Nel nostro caso verrà utilizzata per calcolare l9ammontare di 

 

 

sull9importo investito o che si vuole investire, ovvero sappiamo che con una 

probabilità del 99% l9ETF non supererà la perdita del 0.71% nel giorno successivo d

utilizzati i dati riferiti all9intervallo temporale che va dal 01/05/2023 al 01/05/2024, vi è la 

del 02/05/2024 l9ETF 

l9ammontare del

9



Nel secondo caso invece riguardante l9orizzonte temporale pari a 

dall9ultimo utilizzato nell9analisi dei dati



globale ad un ritmo di crescita significativo, catturando l9interesse specialmente tra gli 

unita al fatto che al giorno d9oggi 

L9ETF analizzato in questo scritto ha scaturito interesse tra investitori di grande fama come 

Warren Buffett ed è basato sull9indice di mercato tra i più conosciuti a livello mondiale

elencate le caratteristiche di Vanguard e dell9ETF preso in considerazione; successivamente è 

per poi passare all9analisi 

dell9ETF e il suo indice sottostante tramite l9approccio parametrico. I risultati ottenuti 



 Il piccolo libro dell’investimento –

 –

 L’importanza della diversificazione –

 –

 –

 Etf, 2021 d’oro –

 –

 –

 –

https://www.mandg.com/investments/private-investor/it-it/aggiornamenti/contenuti-in-evidenza/limportanza-della-diversificazione
https://www.mandg.com/investments/private-investor/it-it/aggiornamenti/contenuti-in-evidenza/limportanza-della-diversificazione
https://www.borsaitaliana.it/borsa/glossario/value-at-risk.html
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