




…………………………………………………

Uno …………………………………………….

…………………..

à
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all’interno dell’economia mondiale e dei mercati finanziari. La crescita registrata dalle 

L’espansione della domanda proveniente dai mercati emergenti, in particolare dall’Asia, 

marchio, l’elevato grado di riconoscibilità dei prodotti, la limitata elasticità 

successo, bensì anche come una possibile componente strategica all’interno di portafogli 

strumenti sempre più sofisticati al fine di affrontare il problema derivante dall’allocazione 

del portafoglio, la finanza moderna ha posto come centro dell’analisi il rapporto che vi q 

assimizzare l’efficienza delle 

vengono applicati in contesti operativi. L’ottimizzazione media



qualitative all’interno del processo decisionale.

innovazioni nel campo dell’asset allocation, poichp combina i rendimenti impl

equilibrio derivanti dal mercato con le aspettative soggettive dell’investitore attraverso 

maggiormente diversificati e più coerenti con le reali convinzioni dell’investitore rispetto 

L’obiettivo del presente elaborato q analizzare il valore del settore del lusso nei mercati 

finanziari e verificare l’efficacia del modello Black

portafoglio ottimale comporto da titoli appartenenti a tale comparto. L’anal

verso l’analisi dei dati 

valutare se l’integrazione delle 

contribuire a migliorare l’efficienza delle decisioni di investimento la gestione del rischio.

secondo capitolo presenta i principali fondamenti teorici dell’asset allocation

l’analisi empirica, valutando il comportamento dei titoli 



L’elaborato si propone quindi di contribuire alla comprensione del ruolo che il settore del 

lusso può assumere all’interno dei moderni processi di investimento, mostrando come la 





–

Il settore del lusso, al giorno d’oggi, q considerato uno dei comparti più dinamici e 

strutturalmente rilevanti dell’economia globale, grazie alle sue caratteristiche quali 

–



La Figura 1.1 illustra l’evoluzione del mercato globale dei beni di lusso personali nel 

hanno caratterizzato il settore negli ultimi trent’anni. Il grafico mostra u

relativamente continua del mercato, l’andamento risulta influenzato da diverse fasi 

2009, l’accelerazione della domanda

economica dei beni di Veblen, ovvero beni per i quali la domanda cresce all’aumentare 

comparti che da un lato presentano elementi distintivi comuni quali l’elevata qualità e 

l’esclusività del prodotto offerto, dall’altro presentano specificità strutturali 

di valutarne correttamente l’evoluzione del mercato, per analizzarne correttamente le 

Il nucleo originario dell’industria q rappresentato dal comparto della moda e 

dell’abbigliamento di lusso, il quale costituisce infatti uno dei principali driver in termini 



definizione dell’identità simbolica del lusso, in quanto fungono da laboratorio creativo e 

in misura relativa dal segmento dell’alta moda pura, quest’ultimo esercita, allo stesso 

mantenere margini operativi particolarmente elevati. La percezione dell’unicità tipica dei 

grandi marchi di lusso q determinata dal mantenimento di un’

questione, si distingue dagli altri per la sua funzione di “entry point” al lusso, ovvero, 

un’elevata rotazione e una maggiore penetrazione dei mercati emergenti. Le aziende del 

consumatori, rafforzando contemporaneamente la visibilità del brand. Nell’

Di notevole importanza q il segmento dell’orologeria e della gioielleria, tradizionalmente 

più fattori tra cui il prestigio derivante dal brand, l’artigianalità e l’innovazione. Questo 



esperienze, facendo riferimento ad ambiti quali l’hotellerie di alta gamma, la ristorazione 

stellata e più recentemente anche l’automotive

l’acquisto di esperienze piuttosto che di beni materiali.

L’eterogeneità tra i vari comparti permette di bilanciare rischi e opportun

le sinergie che si instaurano e mitigando l’impatto di eventuali shock specifici. Le 

un’esposizione a molteplici driver di crescita all’interno di un unico co

(€ miliardi)

l’area di maggiore incidenza all’interno del mercato globale del lusso, proprio per tale 



prodotti, evidenza una crescente importanza strategica, l’area lifestyle appare più 

l’evo

’ultimo decennio q stato 

molto evidente l’aumento della capitalizzazione di mercato delle aziende che hanno 

beneficiato di una crescita sostenuta dei ricavi e di un’espansione dei multipli di 

–



significativo all’interno dei mercati azionari europei. LVMH e Hermes presentano livel

All’interno dei mercati finanziari internazionali le principali imprese del comparto del 

lusso si sono fatte strada grazie all’elevata capitalizzazione raggiunta e all’aumento della 

l’interesse da parte degli investitori istituzionali e dei grandi fondi di investimento. In 

quest’ottica, il settore del lusso non viene più considerato escl

crescita dei ricavi, l’elevata marginalità e solidità patri

l’attrattività finanziaria anche nelle fasi caratterizzate da una maggiore incertezza 

–

crescita dell’industria luxury, non si può esclusivamente far riferimento alle variabili 

economiche tradizionali, bensì effettuare un’analisi integrata che consideri fenomeni 

quali la globalizzazione, l’espansione della ricchezza nei mercati



L’impatto della globalizzazione e della domanda asiatica

trasformazione dell’industria del lusso contemporanea. A partire dagli anni Novanta, 

l’aumento della mobilità internazionale, la progressiva liberalizzazione dei mercati e la 

diffusione dei flussi commerciali hanno favorito l’espansione geografica dei grandi 

consolidare la propria presenza su scala mondiale. L’Asia, in questo processo, ha assunto 

uxury contribuisce alla costruzione dell’identità sociale del 

contemporaneamente ha aumentato l’esposizione del settore a rischi macroeconomici e

globalizzazione che ha favorito l’omogeneizzazione dei gusti e dei modelli di consumo. 



il settore grazie alla presenza consolidata dei principali brand e all’elevata capacità di 

Il concetto di “brand equity” come driver di valore per l’investitore 

valore di un’azienda luxury. Il brand costituisce infatti il principale asset str



Il concetto di brand equity q stato formalizzato da Keller, che lo definisce come l’effetto 

Nelle valutazioni di mercato delle imprese emerge l’importanza del brand equity, alle 

Il brand quindi, viene considerato come una vera e propria barriera all’ingresso, capace 

Secondo Kapferer e Bastien, il lusso al giorno d’oggi, si basa sulla capacità del brand

banalizzazione dell’immagine del marchio.

j j q un settore “difensivo atipico” 

associati ai settori difensivi, proprio per tale motivo viene definito un settore “difensivo 

atipico”, ossia un comparto capace di mantenere elevati livelli di redditivi

all’identità personale, questo contribuisce a rendere la domanda più stabile ne



La Figura 1.4 mostra l’impatto che la pandemia da COVID

globale e il successivo rapido recupero. Subito dopo l’iniziale contrazione nel 2020, il 



–

Il settore del lusso ha progressivamente acquisito una rilevanza crescente all’interno dei 

mercati finanziari globali, partendo dall’essere un comparto prevalentemente industriale 

strutturale della domanda globale, all’espansione nei mercati emergenti e alla capacità dei 

capitalizzazione nettamente superiore rispetto alla media europea, attirando l’interesse di 

compatibili, sotto alcuni aspetti, ai cosiddetti “quality stocks”. Novy

L’andamento storico dei titoli dimostra inoltre una fase di recupero, successiva alle crisi 

consumi premium e della forte domanda proveniente dall’Asia, come descritto nel 



marginalità operativa. Questi elementi considerati assieme spiegano l’interesse 

La Figura 1.5 mette a confronto l’andamento del titolo LVMH con il principale 

urale della domanda globale, dell’espansione dei mercati emergenti e 

dell’elevata capacità delle imprese luxury di generare redditività e valore per gli 



finanziarie delle imprese, in particolar modo i tassi di interesse, l’inflazione e le 



La Figura 1.6 mostra il rapporto, che vi q con l’inflazione, quest’ultima rappresenta uno 

le imprese del lusso possiedono un’importante capacità di trasferire gli au

formalmente classificato tra i beni discrezionali, l’analisi empirica mostra c



rappresenta il fondamento dell’ottimizzazione di portafoglio, in quest’ottica, il comparto 

– Il lusso come “asset class” nella diversificazione di portafoglio

L’evoluzione del settore del lusso nei mercati globali ha favorito, nel corso del tempo, 

nell’ambito della costruzione di portafogli diversificati. Andando a combinare le 

resilienza ai cicli economici, si q infatti contribuito a rafforzare l’

possano rappresentare una vera e propria “asset class” con caratteristiche specifiche di 

dell’investimento, proprio per questo, il comparto del lusso presenta dinamiche differenti 

maggiormente rilevanti per compiere un’adeguata analisi finanziaria, le principali aziende 

complessivo del portafoglio. Il settore luxury, nell’ottica di Markowitz, offre rendimenti 



L’inclusione del comparto luxury in un portafoglio ha come principale vantaggio la 

diversificazione che ne deriva, in quanto la presenza di differenti segmenti all’interno 

dell’industria del lusso tra cui moda, accessori, beauty, gioielleria, hospitality, 

tradizionali che contribuiscono a migliorare l’efficienza del portafoglio i



del settore e la rilevanza delle diverse componenti che caratterizzano l’indust

Argomenti pro e contro l’inclusione del lusso in un portafoglio bilanciato

L’inclusione del comparto del lusso all’interno di un portafoglio diversificato presenta 

simboliche, eventuali danni all’immagine del brand possono incidere significativa

, assumono un’importanza 

izzato, l’elevata componente aspirazionale e simbolica associata ai brand di lusso, 



–

interesse sia in ambito accademico sia in ambito dell’industria finanziaria.



configurandosi come “quality stocks” particolarmente attrattivi per gli investitori.

La Figura 1.8 mette a confronto l’andamento del comparto del lusso con quello dei 

risalto come il “luxury basket”, composto dai principali gruppi del settore quali L



Evidenza sull’efficienza e sulle anomalie del settore

La letteratura accademica si q in particolar modo concentrata anche sull’analisi delle 

essere rafforzate dalla forte componente simbolica dei brand e dall’interesse crescente 

La Figura 1.9 mostra, il trend positivo registrato dall’S&P Global Luxury Index, 







Fondamenti teorici: dall’asset allocation 

integrazione dei mercati finanziari e l’aumento della complessità degli strumenti di 

appena detto, la teoria dell’asset allocation si q progressivamente integrata sia nell’ambito 

Il secondo capitolo ha l’obiettivo di trattare i principi teorici alla base dell’asset allocation

per l’evoluzione dei modelli di gestione quantitativa del portafoglio. Markowitz, tramite 

varianza, riuscì a dimostrare l’importanza di trovare combinazioni 

vità finanziarie con l’obiettivo di massimizzare il rendimento atteso per 

Nonostante l’elevata rilevanza teorica, tali modelli presentano comunque importanti 

all’interno del processo di allocazione del capitale. Tra i modelli più rilevanti vi q il 



Litterman presso Goldman Sachs, grazie all’inversione dell’ottimizzazione, quest’ultimo 

genera rendimenti attesi impliciti di mercato e incorpora le opinioni dell’invest

economiche dell’investitore. Queste caratteristiche appaiono maggiormente rilevanti in 

– Teoria dell’asset allocation

La teoria dell’asset

rappresenta il punto di partenza per l’analisi della costruzione ottimale di portafoglio. Il 

Inizialmente, prima dello sviluppo della moderna teoria del portafoglio, l’analisi 

Harry Markowitz, nel 1952 pubblicò l’articolo 

consiste nell’introduzione della correlazione tra asset come elemento fondante del 

Il rendimento atteso di un portafoglio, secondo l’approccio media



𝐸(ܴ௣) = ∑௜=1௡ ௜𝐸(ܴ௜)ݓ
𝐸(ܴ௣) ௜ݓ

all’asset 𝐸(ܴ௜)

௣2ߪ = ∑௜=1௡ ∑௝=1௡ ௜௝ߪ௝ݓ௜ݓ

negativa, le oscillazioni di una possono compensare quelle dell’altra, con la conseguenza 

da prestare l’attenzione al singolo asset, a valutare l’intero portafoglio. 

ossia l’insieme dei portafogli che massimizzano il rendimento atteso per ogni livello di 

rischio oppure minimizzando il rischio per ogni livello di rendimento atteso. Quest’ultima 

gli investitori siano razionali e orientati alla massimizzazione dell’utilità attesa. In 

secondo luogo, la varianza dei rendimenti q l’unico mezzo per la misurazione d



presenta alcune criticità legate alla stima dei parametri necessari all’ottimizzazione e alla 

–

e rendimento successivamente al contributo di Markowitz. E’ stato elaborato negli anni 

un’estensione della teoria media

L’obiettivo di tale modello q spiegare come gli investitori vengono remunerati per il 

rischio assunto dei mercati finanziari. Differentemente dall’approccio di Markowitz

l mercato, diventa l’unico 

e orientati alla massimizzazione dell’utilità attesa secondo il criterio media



uniforme per tutti gli investitori. Come seconda ipotesi si considera l’omogeneità delle 

disponibili nell’economia e ponderate in base alla loro capitalizzazione di mercato. Il 

𝐸(ܴ௜) = ௙ܴ + ௜(𝐸(ܴ௠)ߚ − ௙ܴ)
𝐸(ܴ௜) ௙ܴ𝐸(ܴ௠) (𝐸(ܴ௠) − ௙ܴ)ߚ௜

Il beta rappresenta la sensibilità del rendimento di un’attività finanziaria alle variazioni 



Nonostante la rilevanza teorica del modello, quest’ultimo q stato oggetto di numerose 



Eugene Fama e Kenneth French, nell’articolo 

Un ulteriore limite a tale modello riguarda l’instabilità temporale del beta, numerose 

–

influenti nella storia della finanzia moderna, nonostante ciò, l’applicazione pratica del 

modello ha evidenziato nel tempo numerose criticità operative. Sebbene l’approccio 

risulta spesso problematica a causa dell’elevata sensibilità agli input stimati e 

dell’instabilità dei risultati ottenuti.



L’elevata instabilità dei pesi di portafoglio risultati dal processo di ottimizzazione 

costituisce uno dei principali limiti del modello di Markowitz. Il modello ha l’obiettivo 

della stabilità strategica dell’allocazione ed elevati costi di ribilanciamento per gli 



utilizzate come input. L’ottimizzazione richiede infatti i rendimenti attesi, deviazioni 

possono influenzare simultaneamente l’intero settore, aumentando la

titoli e conseguentemente riducendo l’efficacia della diversificazione interna.

Litterman. Uno dei contributi più importanti in questo ambito q rappresentato dall’articolo 



–

particolare, emerge come l’elevata difficoltà nello stimare accuratamente t

di conseguenza all’instabilità dei portafogli ottimali.



Litterman nasce proprio con l’obiettivo di evitare allocazioni estreme e 

produrre portafogli maggiormente coerenti con l’equilibrio di mercato in quanto gli 

pratica ha mostrato criticità significative legate all’instabilità dei parametri stimati, 

all’eccessiva sensibili

tra equilibrio di mercato e opinioni soggettive dell’investitore. Il modello 

costituisce una delle più importanti evoluzioni della storia dell’asset allocation moderna, 

dall’equilibrio di mercato, successivamente, tali rendimenti vengono modificati 

attraverso l’integrazione delle cosiddette “view” dell’investitore, ossia aspettative 

soggettive relative all’andamento futuro degli asset o dei mercati.

L’impostazione di tale modello consente di produrre portafogli generalmente più stabili, 

dell’investitore.

Litterman q nato dall’esigenza concreta di superare i problemi operativi 

osservati nell’applicazione della teoria di Markowitz. Nei contesti istituzionali, gli asset 



investitori non erano affini alle allocazioni generate dall’ottimizzazione media

considerazione nacque l’idea di utilizzare il mercato stesso come punto di partenza del 

base delle serie storiche, ma derivati implicitamente dall’equilibrio di

il principio dell’equilibrio CAPM. L’idea fondamentale q che i prezzi osservati sul 

L’investitore, successivamente, può modificare tale equilibrio incorporando le proprie 

aspettative soggettive mediante specifiche “view” che possono riguardare singoli asset, 

L’approccio considerato si basa sul teorema di Bayes, il quale prevede che una 

convinzione iniziale possa essere aggiornata attraverso l’integrazione di nuove 

che il mercato già incorpora nei prezzi e le opinioni specifiche formulate dall’investitore.

impliciti di equilibrio con le opinioni soggettive dell’investitore attraverso un framework 

ߨ
ߨ = ݓ ∑ ߜ



ߨ ∑ߜ
investitori, ciò che ne deriva q che, a differenza dell’approccio tradizionale,

Il secondo passaggio riguarda l’introduzione delle view dell’investitore, le quali vengono 

𝐸(ܴ) = [(߬∑)−1 + ்ܲΩ−1ܲ]−1[(߬∑)−1ߨ + ்ܲΩ−1ܳ]
suggerisce e ciò che l’investitore ritiene plausibile sulla base delle proprie analisi.Ω
più stabili rispetto all’ottimizzazione media



lato l’informazione quantitativa incorporata nei mercati finanziari, dall’altro il giudizio 

soggettivo dell’investitore.

esplicitamente l’importanza delle componenti qualitative e consente all’investitore di 

incorporarle all’interno del processo di allocazione.

razionale attraverso l’equilibrio implicito e le view

specifiche senza compromettere completamente la stabilità dell’allocazione. Proprio 

Litterman, in questo si analizzano l’interpretazione economica e le implicazioni pratiche 



Le view sono l’elemento distintivo del modello, rappresentano le aspettative soggettive 

formulate dall’investitore in merito all’andamento futuro di uno o più asset finanziari. Dal 

non sono pienamente incorporate nei prezzi di mercato e che derivano dall’analisi 

personale dell’investitore o del gestore di portafoglio.

relative. Per quanto riguarda la view assoluta si intende un’aspettativa sul rendimento 

corso dell’anno successivo. Una view

esprime un giudizio sulla loro performance comparata, quindi l’investitore non fa una 

un’attività finanziaria performerà meglio o peggio rispetto ad un’altra.

scelte per l’analisi del settore luxury, ovvero: Hermes outperforma Kering, LVMH 

incertezza. Coerentemente con quanto detto, l’investitore può attribui

gestione aziendale, le prospettive di sviluppo di un settore o l’impatto di cambiamenti 



quadro metodologico che permette di valorizzare tali informazioni all’interno

processo decisionale, senza però rinunciare al rigore dell’analisi quantitativa.

allocazioni ottenute, poichp il modello utilizza l’equilibrio di mercato come punto di 



accade nei portafogli derivanti dall’ottimizzazione media

portafogli tematici in quanto coniuga il rigore quantitativo dell’ottimizzazione con la 

a favorire la diffusione nella gestione professionale del risparmio e si giustifica l’utilizzo 

nell’ambito della presente ricerca, dedicata all’analisi del comparto luxury e alla 

–

Una volta definita l’allocazione degli asset, risulta necessario verificare se il portafoglio 

e con gli obiettivi dell’investitore. Per tale motivo, la letteratur

nel tempo numerosi indicatori finalizzati a misurare l’efficienza delle strategie di 

L’analisi delle performance assume un ruolo ancor più rilevante poichp permette di 

valutare l’efficacia delle valutazioni delle allocazioni ottenute tramite il modello Black

una delle principali peculiarità dell’approccio Black

sull’osservazione dei rendimenti ottenuti, poichp risultati apparentemente elevati 



per ogni unità di rischio complessivo assunta dall’investitore.

ܵℎܽ݁݌ݎ = ܴ௣− ௙ܴߪ௣
Valori più elevati di quest’ultimo, indicano una maggiore efficienza del portafoglio, 

݋݊݅ݐݎ݋ܵ = ܴ௣− ௙ܴߪௗ

massima perdita potenzialmente sperimentata dall’investitore durante il periodo di 



Nonostante gli indicatori elencati precedentemente consentano di misurare l’efficienza 

portafoglio q caratterizzato da rendimenti elevati, quest’ultimo potrebbe risultare poco 

da un’eccessiva 

modello incorpora esplicitamente le aspettative dell’investitore e la qualità delle 

che riflettono in maniera equilibrata le convinzioni dell’investitore senza allontanarsi 

eccessivamente dall’equilibrio di mercato possono essere considerati maggiormente 

luxury e dai risultati ottenuti dall’analisi del rischio sistematico. La val

dell’allocazione di riflettere in maniera plausibile le peculiarità economiche e finanziarie 





Nei capitoli precedenti sono stati analizzati i principali contributi all’asset allocation, 

l’evoluzione della Modern Portfolio Theory

adottato per valutarne l’applicazione al settore del lusso. L’obiettivo q definire in maniera 

l’applicazione di modelli di 

L’analisi ha come oggetto quattro tra le più rappresentative società europee del comparto, 

trattato l’universo investibile e le motivazioni alla base della selezione dei titoli e dei 



specificandone le fonti informative, l’orizzonte temporale e le modalità di costruzione 

delle serie storiche. La terza parte introduce gli input necessari all’impleme

confrontare i risultati ottenuti mediante l’approccio tradizionale di Markowitz e quelli 

derivanti dall’applicazione del modello Black

–

L’individuazione dell’universo investibile rappresenta una fase preliminare fondamentale 

selezione degli strumenti finanziari inclusi nell’analisi. La definizione del campione 

Nell’analisi presentata, l’attenzione q rivolta al settore del lusso europeo, un comparto 

leader, giustifica l’analisi di un portafoglio settoriale dedicato. Il ruolo delle principali 

aziende luxury all’interno dei mercati finanziari internazionali q rafforzato soprattutto 

dall’espansione della domanda proveniente dai mercati emergenti, dall’aumento della 

prezzo, grazie alla forza dei marchi e all’elevato valore simbolico associato 



L’universo investibile di tale analisi q stato costruito selezionando quattro società 

le rendono particolarmente adatte per un’analisi quantitativa di portafoglio. Al fine di 

La selezione delle società incluse nell’analisi q stata effettuata seguendo criteri coerenti 

maggiormente replicabili all’interno di portafogli reali e generalmente, vengono inclusi 

state selezionate appartengono a differenti segmenti dell’industria del lusso, 



gli obiettivi della ricerca e che risulti adeguato all’applicazione delle tecniche di asset 

ll’asset allocation 

–



dell’intero settore luxury. La presenza globale e la capacità di generare flussi di cassa 

lusso. Negli ultimi anni, l’evoluzione delle perform

interessante nell’ambito delle analisi di rischio sistematico e delle strategie di 

all’interno dell’industria del lusso. Tale azienda q specializzata nella produzione di 

esclusività. L’azienda Hermes q riuscita a mantenere margini particolarmente elevati e 

Moncler rappresenta il principale rappresentante italiano all’interno del campione 

analizzato. L’azienda q specializzata nella produzione di un abbigliamento premium e 

tale azienda q incrementato grazie alla forte crescita internazionale registrata nell’ultimo 

decennio e all’espansione nei mercati asiatici. Rispetto agli altri titoli del campione, 

differenti, pur all’interno dello stesso comparto, contribuisce inoltre a rendere più 

significativa l’analisi si portafoglio sviluppata nei paragrafi successivi.



–

titoli rispetto all’andamento di un mercato o di un settore di riferimento, così da fornire 

poichp consente di confrontare le performance dei titoli selezionali con l’and

una proxy dell’andamento del mercato globale. Il suo impiego permette di 



performance del comparto luxury e quelle dell’economia italiana.

dimensione nazionale italiana. L’utilizzo congiunto di tre benchmark differenti perme

nel suo complesso, l’S&P 500 fornisce una misura di confronto internazionale e il FTS

Tale approccio contribuisce a rendere più robusta l’interpretazione dei risultati empirici.

Al fine di garantire la qualità dei risultati, l’affidabilità dei dati utilizzati e la corretta 

rendimenti e rischio. Nella presente ricerca, l’obiettivo q analizzare il 

Litterman. E’

società selezionate, i benchmark di mercato utilizzati per l’analisi del rischio sistematico 



e il tasso privo di rischio necessario per l’applicazione del Capital Asset Pricing Model e 

delle successive fasi di asset allocation. L’intero dataset q stato costruito adottando criteri 

informative maggiormente utilizzate nell’ambito della ricerca accademica e dell’analisi 

i quali rappresentano la misura più appropriata ai fini dell’analisi dei rendimenti. I prezzi 

azionari e altre operazioni che potrebbero alterare artificialmente l’andamento delle 

uniformità metodologica nella costruzione dell’intero dataset. L’impiego di una fonte 

Un ulteriore vantaggio derivante dall’utilizzo di una fonte unica riguarda la replicabilità 

dello studio l’impiego di dati pubblicamente accessibili consente infatti ad altri ricercatori 



L’analisi q stata svolta utilizzando dati e frequenza mensile relativi al periodo compreso 

ripresa dei mercati nel 2021 e infine un’accelerazione dell’inflazione mondiale che ha 

portato a ripetuti aumenti dell’inflazione mondiale che ha portato a ripetuti aumenti dei 

L’utilizzo di una frequenza mensile risulta inoltre coerente con l’orizzonte temporale 

breve periodo, l’obiettivo della presente ricerca consiste infatti nella costruzione di 

quenza inferiore consentono di ridurre l’influenza della volatilità 

L’orizzonte temporale considerato compre un periodo particolarmente significativo per il 



il periodo di osservazione. L’inclusione di differenti fasi del ciclo economico consente di 

aumentando la robustezza dell’analisi empirica.

Al fine di stimare i rendimenti in eccesso e per l’applicazione dei modelli di asset pricing 

presente ricerca q stato utilizzato l’Euribor a tre mesi, uno dei principali tassi di 

La scelta dell’Euribor a tre mesi risulta coerente con la composizione geografica del 

campione analizzato, costituito prevalentemente da società quotate nell’area euro. Tale 

Risulta particolarmente importante l’utilizzo di un tasso privo di rischio per il calcolo dei 

rendimenti in eccesso, definiti come la differenza tra il rendimento di un’attività 

trasformazione permette di isolare la componente di rendimento associata all’assunzione 



del rischio e costituisce un passaggio essenziale nell’applicazione del Capital Asset 

–

L’applicazione del modello Black

rendimenti di equilibrio impliciti e i parametri necessari per l’integrazione delle 

incorporano anche informazioni provenienti dall’equilibrio di mercato e dalle as

formulate dall’investitore. La corretta costruzione di tali elementi rappresenta una fase 

L’implementazione del modello prevede un primo passaggio consistente nella 



all’interno dello stesso comparto economico, risultano influenzate da fattori di rischio 

ߨ
optimization che parte dall’allocazione di mercato considerata in equilibrio. 

si differenzia radicalmente dall’approccio 

rendimenti attesi a partire dai dati storici, il procedimento parte dall’osservazione 

dell’allocazione di mercato considerata in equilibrio. L’ipotesi di fondo q che i prezzi 

߱∑ߜ = ߨ



߱ ߜ
ߨ

integrazione delle aspettative dell’investitore all’interno del framework Black

L’idea alla base q che i prezzi di mercato riflettano già le aspettative aggregate degli 

superare una delle principali criticità dei modelli tradizionali, ovvero l’elevata sensibilità 

verranno formulate le aspettative dell’investitore. Il loro utilizzo permette di ottenere 

L’ultima fase della costruzione degli input riguarda la definizione dei parametri che 

permettono di combinare le informazioni provenienti dall’equilibrio di mercato con le 

aspettative dell’investitore.߬
determina l’influenza attribuita alle informazioni provenienti dal mercato. Valori ridotti 

di tale parametro implicano una maggiore fiducia nell’equilibrio osservato, al contrario, 

ri elevati di quest’ultimo attribuiscono maggiore rilevanza alle view. ߬
studi suggeriscono l’utilizzo di valori relativamente contenuti, poichp l’equilibrio di ߬



delicati dell’implementazione del modello.ߜ
Ω

dall’investitore. Essa svolge un ruolo fondamentale nel modello poichp consente di 

߬, tipicamente dell’ordine di 0.01߬ = 1்߬ = 0 Ω
rendimento tra due titoli, la varianza associata si ottiene scalando l’elemento ߬∑߬ = 0.05 Ω ߬∑߬ Ω

Litterman, una view potrebbe essere ‘il rendiemnto 

di A deve superare di x% quello di B’. In notazione matriciale, ciò si scrive ܲݎ = ܳ

nell’analisi empirica saranno illustrate nel Capitolo 4.



–

necessari al modello, q possibile delineare il disegno empirico della ricerca. L’obiettivo 

dello studio consiste nel valutare l’applicabilità del modello Black

del lusso europeo e verificare se l’integrazione delle aspettative dell’investitore sia in 

grado di migliorare il processo di asset allocation rispetto all’approccio tradizionale 

L’obiettivo empirico q costruire due portafogli efficienti sotto vincoli di rischio e 

L’analisi comparativa ha come fine la valutazione tra i due approcci in termini di 

rendimento. In tal modo q possibile verificare se l’utilizzo delle view e dei rendime

Il nucleo centrale dell’analisi empirica q rappresentato dal confronto tra i due modelli. Il 

portafoglio e viene utilizzato come benchmark metodologico per valutare l’e

la sensibilità dell’o

L’analisi sviluppata nel capitolo successivo consentirà di verificare se tali vantaggi teorici 



–

secondo integra le aspettative dell’investitore con l’equilibrio osservato nei mercati 

La scelta di confrontare i due modelli nasce dalla necessità di verificare se l’integrazione 



L’obiettivo non consiste nell’individuare un modello universalmente superiore, bensì nel 

analizzato e con le finalità dell’investitore.

La comparazione verrà effettuata mantenendo costante l’universo investibile e 

Sebbene l’obiettivo della ricerca non sia quello di individuare un modello universalmente 

superiore, il confronto tra l’approccio media

finanziaria. Tali ipotesi costituiscono il riferimento interpretativo per l’analisi dei risultati 

Una seconda ipotesi concerne la diversificazione del portafoglio. L’integrazione dei 

rendimenti impliciti di equilibrio e delle aspettative dell’investitore dovrebbe favorire una 





௧ݎ = ௧ܲ௧ܲ−1 − 1

Il tasso risk free selezionato q l’Euribor a tre mesi che in Europa q attualmente circa 

l’1,98%

௙ܴ௥௘௘ ௠௘௡௦௜௟௘ = 0,0212 = 0,001667
È stato selezionato l’Euribor in quanto q lo standard europeo di riferimento per tassi risk



I dati di base sono riassunti nell’Allegato A al termine di questa tesi: al suo interno 

ܴ௑,௧ − ௙ܴ,௧ = ߙ + ௠,௧ܴ)ߚ − ௙ܴ,௧) + ௧ߝ
ܴ௑ ܴ௠௙ܴ

ߚ = ,ܺ)ܸܱܥ (ܺ)ܴܣܸ(ܻ
Quest’ultimo q cosi analizzato:ߚ = ߚ1 > ߚ1 < ߚ1 ≈ ߚ0 < 0
L’alpha misura la parte di rendimento che non q spiegata dal mercato ovvero quanto 

rendimento “extra” genera il titolo rispetto a quello giustificato dal suo rischio 

ߙ = 𝐸(ܴ௜ − ௙ܴ) − ߚ ∙ 𝐸(ܴ௠ − ௙ܴ)



Quest’ultimo q cosi analizzato:ߙ > ߙ0 > ߙ0 = 0
ܴ2

L’analisi q stata svolta per i quattro titoli in relazione alle tre proxy di mercato, in modo 

da confrontare l’influenza dei diversi mercati sui titoli scelti. Il fine di tale analisi q quello 

૛ࡾ

–

La tabella presenta i risultati ottenuti dall’analisi delle regressioni lineari tra i rendimenti 

Per il mercato europeo l’alpha risulta leggermente più elevato indicando quindi una 



Il coefficiente beta presenta in tutte e tre le casistiche dei valori inferiori all’unità 

tale motivo, il titolo Hermes q particolarmente rilevante in un’ottica di d

del portafoglio, in quanto l’andamento dei principali indici di mercato non intaccano in 

૛ࡾ

–

La tabella 4.2 presenta i risultati ottenuti dall’analisi delle regressioni lineari tra i 



inferiore all’unità corrispondente quindi ad una bassa volatilità rispetto al mercato 

risultante q superiore all’unità, indicando quindi che il titolo q più reattivo alle variazioni 

torno all’unità, indicando 

૛ࡾ

–

La tabella 4.3 presenta i risultati ottenuti dall’analisi delle regressioni lineari tra i 



Il valore dell’Alpha q positivo in tutti e tre i casi indicando che Moncler q in grado di 

inferiore all’unità e di conseguenza una volatilità più contenuta rispetto al mercato; 

૛ࡾ

–



La tabella 4.4 presenta i risultati ottenuti dall’analisi delle regressioni lineari tra i 

italiano, il valore q inferiore all’unità suggerendo una sensibilità inferiore e quindi una 

superiore all’unità evidenziando una maggiore reattività del titolo alle variazioni di tale 

q vicino all’unità indicando quindi una relazione 

L’analisi del coefficiente di determinazione indica che il mercato europeo spieghi una 

quattro titoli Hermes, Kering, Moncler, LVMH, confrontandoli in riferimento all’analisi 

un’attività finanziaria q funzione esclusiva del rischio sistematico, misurato dal 



presenza di possibili inefficienze di mercato o, alternativamente, l’esposizione a fattori di 

europeo, sono prossimi o superiori all’unità, indicando quindi una forte esposizione 

L’evidenza empirica sottolinea che il Capital Asset Pricing Model risulta poco adeguato 

–

lusso, l’analisi della prociclicità riveste un ruolo fondamentale. In tale contesto, il 

beta q superiore all’unità corrisponde un comportamento 

all’unità, corrisponde un comportamento più difensivo (Sharpe, 1964).



dei flussi di cassa. Il valore dell’alpha positivo e statisticamente significativo indica la 

sistematicamente superiori all’unità, risultano infatti compresi tra 1,16 e 1,18 

mento prociclico. In tali casi, una variazione di un’unità percentuale dell’indice 

preso a riferimento si traduce conseguentemente in una variazione superiore all’unità 

“aspirazionali” presentano una natura più discrezionale, caratterizzata da maggiore 

L’analisi cross section ci permette di verificare l’eterogeneità del rischio nel settore 

ܴ2 ≈ 0.13 ܴ2 ≈0.42 rappresentando un profilo intermedio definito “core asset” con elevata integrazione ܴ2 ≈ 0.28 ܴ2 ≈ 0.29



 ૛ࡾ

–

 ૛ࡾ

–

ߚ ≈ ߚ 1.09 ≈ 0.85



–

Contrariamente al mercato statunitense il beta scende sotto l’unità indicando quindi 

un’esposizione minore rispetto al ciclo statunitense.

Quanto ottenuto dall’analisi svolta permette di trarre importanti implicazioni in ambito 

so tradizionale, piuttosto un’esposizione strategica al ciclo economico, più sensibile 



L’eterogeneità che si presenta tra i titoli analizzati, indica che la diversificazione intra

L’analisi che q stata condotta nel paragrafo precedente si basa sull’ipotesi implicita di 

l’evoluzione nel tempo e conseguentemente di individuarne eventuali cambiamenti 

L’allegato B riporta il procedimento di stima dei beta attraverso le regressioni CAPM 



Grazie a queste evidenze si evince che l’utilizzo di un beta statico, come previsto nel 

dall’evoluzione delle condizioni macroeconom

2020/2021: i beta appaiono fluttuanti, queste variazioni riflettono l’impatto della 

dell’incertezza;

–



appaiono meno stabili. Nell’ultima fase, corrispondente alla fine della pandemia, si 

iori all’unità. 

Il cambiamento apparso nell’ultima fase suggerisce una crescente integrazione del titolo 

–

Il grafico relativo al titolo Kering (Grafico 4.2) mostra fin dall’inizio una sensibilità 

superiori all’unità e caratterizzati da una forte volatilità. Già nella prima 



un’esplosione dei beta che superano anche quota due, evidenziando quindi 

un’amplificazione del rischio sistematico indicando una dinamica di forte sensibilità all

L’andamento di STOXX600, S&P500 e FTSEMIB q congiunto, indicando che Kering 

titoli, i beta si mantengono più regolari e prossimi all’unità con variazioni contenute nel 

np difensivo np aggressivo. Nella fase pandemica, c’q una compressione moderata dei 



diversificazione del gruppo che permette di limitare l’impatto delle fluttuazioni di singoli 



L’elemento comune a tutti i titoli q la presenza di una significativa variabilità temporale 

Quanto definito fin d’ora q essenziale nell’ambito della costruzione di portafoglio, 

tempo, come avviene nell’approccio tradizionale media

– –

L’analisi sviluppata in questo capitolo ha mostrato come la sensibilità dei titoli del settore 

dell’andamento generale del mercato e delle condizioni finanziarie. Quest

l’applicazione del modello di Henriksson

La differenza principale tra questo modello ed il CAPM tradizionale q che quest’ultimo 

utilizza un unico Beta costante per l’intero periodo di osservazione, mentre il modello 

➢ ’

➢



ߙ ߚ ߛ ߛ ܴ²0,0083 0,6645 0,3032 0,4811 0,2018−0,0004 1,0223 0,3299 0,5269 0,2664−0,005 0,7789 0,8423 ૙, ૙૚ૡ૟ 0,45310,0014 1,0016 0,3368 0,4838 0,293
– Risultati dell’applicazione del modello di 

driven dell’andamento del 

l’asse

L’andamento di Kering 



, l’applicazione di questo modello non mostra una capacità generale 

L’unica eccezione q rappresentata dal 

moderna basato sull’ottimizzazione del rapporto rischio

selezione dei pesi di portafoglio. L’applicazione empirica di tale modello risulta spesso 

rendimenti attesi e la matrice di covarianza. Nell’analisi che q stata svolta per i titoli del 



engono considerati campioni ristretti, così come nell’analisi che q stata svolta, in cui la 

L’estimation error q un altro limite dell’approccio tradizionale, derivante dalla stima di 

rmi alle condizioni future che si presenteranno. L’analisi rolling, nel caso 

L’analisi rolling ha mostrato come Hermes presenti un profilo più difensivo di Kering, 

d’ora, infatti, tale modello, rappresenta un’evoluzione tradizionale di asset allocation

quanto combina le informazioni derivanti dall’equilibrio di mercato con le opinioni 

coerenti. Gli obiettivi di tale modello sono di ridurre l’impatto dell’errore

l’analisi 

empirica condotta con l’obiettivo finale di ottenere una struttura di portafoglio più robusta 



mercato di riferimento lo STOXX600, che rappresenta il punto di arrivo dell’analisi 

risulta più elevato e il coefficiente di determinazione più informativo, mentre l’analisi 

rischiosità individuale dei titoli e la loro interdipendenza all’interno del porta



–

–

ߜ

Π = ߜ ∙ Σ ∙ ௠௞௧ݓ
Π Σݓ௠௞௧



le medie storiche risultano molto più elevate per Hermqs, LVMH e Moncler; dall’altro, il 

stimati in base ai dati storici (con problemi relativi all’instabilità delle medie e alle 

concentrazione estrema tipici dell’ottimi

Il passo successivo q stato quello dell’introduzione delle view soggettive. Le tre view 

–

driven di Hermqs, il ruolo “core” di 

ܲ ܳ: quest’ultimo in particolare assume i valori 

integralmente l’equilibrio di mercato ma inclinarlo nella direzione ritenuta più plausibile 

e quindi in perfetta aderenza con l’impostazione standard di Black



߬ = 0.025
߬Σ

ܲ(߬Σ)ܲ′
Ω
Ω = diag(ܲ(߬Σ)ܲ′)

l’utilizzo della diagonale rende l’incertezza delle opinioni proporzionale alla volatilità 

 Ω

– Matrice Ω

Una volta definiti i priori di mercato, le view dell’investitore e la matrice di incertezza 



ߤ = [(߬Σ)−1 + ܲ′Ωܲ]−1[(߬Σ)−1Π + ܲ′Ω−1ܳ]
L’applicazione di questa formula conduce ai seguenti risultati. Rispetto al prior di 

a 0,0088521. L’effetto delle view, quindi, q netto: Hermqs diventa il titolo con 

0.00132; a seguito dell’applicazione del 

diventa positivo dopo l’integrazione delle view, assumendo un valore di circa +0.00047, 

con le view dell’investitore, ma rappresenta una combinazione ponderata delle due 

ߤ
➢

➢



➢

➢

➢

➢

➢

➢

partendo da un equilibrio di mercato europeo e incorporando view coerenti con l’analisi 

I risultati ottenuti rappresentano una sintesi logica delle analisi precedenti: l’intero 

diversi di integrazione con il mercato e sensibilità cicliche eterogenee. L’analisi CAPM 

aveva mostrato che Hermqs presenta, rispetto allo STOXX600, un beta inferiore all’unità ܴ2
all’unità, cioq rispettivamente 1,1788, 1,1796 e 1,1668, con coefficienti di determinazione 



basare l’ottimizzazione unicamente sulle medie storiche sarebbe poco robusto, perchp 

stituisce l’uso 

Litterman q decisivo: l’introduzione di opzioni soggettive coerenti 

con l’analisi empirica precedente ha corretto la stima iniziale dei rendimenti attesi prima 

view dell’investitore nel suo equilibrio, senza tornare all’eccesso 

dei rendimenti attesi dopo l’integrazione delle view nel quale Hermqs torna al primo 

determinanti per l’



all’obiettivo di diversificazione, poichp si tratta di fatto di un risultato specifico 

processo di selezione che opera all’interno di un settore di per sp ristretto ed omogeneo. 

La diversificazione quindi non si gioca tra settori diversi, ma all’interno del settore stesso 



L’obiettivo di questa tesi era quello di studiare il ruolo del settore del lusso all’interno dei 

mercati finanziari, con particolare riferimento all’efficacia del modello Black

un’importanza sempre più grande nel mercato finanziario grazie alla cap

L’analisi del fenomeno q stata articolata attraverso dimensioni teoriche ed empiriche. In 

essivamente, l’attenzione si q spostata sui principali strumenti che definiscono l’asset 

A seguito dell’intera analisi, q stato possibile procedere ad alcune considerazion

L’applicazione studiata nella parte finale ha mostrato come 

comportamento più difensivo, mostrando un valore beta inferiore all’unità, oltre al fatto 

l’analisi delle dinamiche di mercato e dalle condizioni economic



l’attenzione degli investitori deve essere posta sulle differenze strutturali che mostrano 

Un ulteriore elemento che q emerso dall’analisi q quello delle dinamiche del rischio 

dell’evoluzione dei mercati.

dell’equilibrio di mercato con le aspettative dell’investitore, evitando gli errori tipici 

dell’approccio tradizionale di media

La strategia che q stata applicata tramite l’introduzione delle view ha permesso di 

all’interno delle 

only. Il modello q in grado di assegnare l’intera allocazione a 



riducendo la dipendenza delle stime dalle sole informazioni storiche. L’approccio ha 

l’applicazione empirica. Uno degli elementi che potrebbe rendere la ricerca futura più 

testare la robustezza dell’analisi in contesti differenti a livello geografico.

Il secondo limite che si identifica all’interno di questa ricerca riguarda la definizione delle 
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