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di Roberta Castellarin 
e Paola Valentini

D
roni, satelliti, dati 
delle carte di credi-
to, ma anche feed 
pubblicati sui social 
media e persino le 

previsioni del tempo. I gesto-
ri giocano la carta della ricerca 
alternativa per giustificare le 
maggiori commissioni nell’eter-
na lotta contro i fondi passivi 
low cost che minacciano sem-
pre più il loro business (negli 
Usa, secondo i dati Morningstar, 
le masse degli Etf hanno supe-
rato quelle dei fondi attivi). Si 
allargano dunque le fonti a cui 
i money manager fanno riferi-
mento per avere dati e analisi da 
utilizzare nelle decisioni di in-
vestimento. E se la MiFid II (la 
nuova normativa europea sulla 
trasparenza in vigore dal 2018) 
sta rivoluzionando il mondo del-
la ricerca finanziaria perché ha 
fatto emergere le relative com-
missioni (prima incorporate 
dentro i costi di trading), ora 
l’avvento dell’era digitale rende 
disponibile una massa di infor-
mazioni sparsa in tutto il mondo 
e soprattutto permette di elabo-
rarla rapidamente, promettendo 
di provocare un cambiamento 
altrettanto profondo e destina-
to a rimodellare il mercato da 
qui a 5-10 anni, come emer-
ge anche nello studio The 
Future Investment Research di 
Greenwich Associates. 

Secondo Alternativedata.org, 
la spesa prevista nel 2019 per 
acquisto di dati alternativi sa-
rà di oltre un miliardo di dollari 
(dai 400 milioni nel 2017): nel 
2020 si prevedono 1,7 miliar-
di di dollari. Solo negli Stati 
Uniti la ricerca di Tabb Group 
ha stimato 800 milioni nel 2019. 
Greenwich Associates stima che 
il 78% dei fondi hedge utilizza 
già da tempo gli alternative 
data. Sempre secondo alterna-
tivedata.org, i data provider di 
analisi non tradizionali sono 
oltre 400 nel mondo. E il per-
sonale nei fondi dedicato ai 
dati alternativi è cresciuto del 
450% negli ultimi cinque anni 
(fonte Morgan Stanley e Oliver 
Wyman). La necessità di soprav-
vivenza dei gestori attivi, per 
contrastare l’avanzata dei fon-
di passivi a basso costo, li spinge 
a carpire dati nell’enorme mole 
di informazioni diffuse in tutto 
mondo grazie allo sviluppo del 
web e che ora è possibile ana-
lizzare con le nuove tecnologie 
legate all’intelligenza artificiale 
che scandagliano milioni di dati 
nella rete, ma non solo.
D’altra parte per i gestori tradi-

zionali le strade sono obbligate 
se non ci si vuole arrendere di 
fronte all’avanzata dei fondi in-
dicizzati: abbandonare del tutto 
la ricerca e diventare investito-
ri passivi agganciati all’indice 
oppure cercare di dare valore 
aggiunto affidandosi non sol-
tanto all’analisi fondamentale 
dei titoli ma anche all’aiuto del-

le fonti alternative. E questa 
sembra la via a cui sempre più 
gestori guardano, soprattutto 
nel mondo anglosassone e ame-
ricano, dove la ricerca di dati non 
convenzionali sta prendendo 
sempre più piede, mentre l’Ita-
lia appare ancora indietro, visto 
che nel nostro Paese i gestori 
fanno ancora molto affidamento 

sui report elaborati dagli uffi-
ci studi delle investment bank. 
All’estero, ad esempio, big del 
calibro di Schroders, Fidelity 
Investments, Capital Group, 
Neuberger Berman, T. Rowe 
Price e Invesco hanno creato al 
loro interno divisioni dedicate 
ai dati alternativi.
In ogni caso si tratta di un’in-

dustria alle prime armi e, 
nonostante questi esperimen-
ti, molte case di investimento 
restano molto legate alla ricer-
ca tradizionale. Lo studio di 
Greenwich Associates segnala 
che il 90% dei gestori interpel-
lati fa ancora affidamento alle 
analisi sviluppate internamen-
te come fonte primaria per 
informarsi, seguono i dati repe-
riti durante gli incontri con le 
aziende (48%) e le ricerche del-
le investment bank (45%).
Ma Greenwich afferma anche 
che i budget delle aziende per i 
dati alternativi sono aumenta-
ti del 76% nel 2017 e del 52% 
nel 2018. E che per il prossimo 
futuro l’81% dei gestori inter-
vistati prevede di dare una 
maggior quota di investimenti 
alla ricerca non tradizionale. E 
se oggi soltanto il 17% delle so-
cietà di gestione fa affidamento 
a sistemi di intelligenza artifi-
ciale all’interno del processo di 
investimento, il 40% si aspetta 
di incrementare la spesa per lo 
sviluppo di modelli di AI. 

Quanto emerge in termini di 
piani per il futuro appare però 
inequivocabile: «Il mondo del-
la ricerca nel futuro cambierà 
radicalmente. La metà degli 
intervistati pensa di ridurre 
l’affidamento alla ricerca delle 
investment bank e, contempo-
raneamente, il 43% ritiene che 
si baserà di più sulla ricerca in-
terna, mentre il 39% si aspetta 
di basarsi di più sulla ricerca 
indipendente. Ed è importante 
sottolineare che il 50% intende 
aumentare l’uso dei dati al-
ternativi», afferma Greenwich 
Associates. La fotografia che 
emerge dagli istogrammi pub-
blicati in queste pagine è chiara: 
il futuro non si ferma, si può so-
lo governare. Ma perché questi 
dati sono alternativi? Si tratta 
di informazioni che non fanno 
parte del set legato ai bilanci 
delle società o delle statistiche 
dei governi, ma sono legati allo 
sviluppo di internet e delle tec-
nologie ad alto valore aggiunto.
Il cosiddetto web-scraped data, 
ovvero il rastrellamento di dati 
pubblici in rete tramite proce-
dure automatiche, è, secondo lo 
studio di Greenwich, la fonte di 
dati alternativi più utilizzata 
(36%), dal momento che molti 
siti Internet contengono infor-
mazioni di valore sull’attività 
delle aziende. Ad esempio, ana-
lizzando l’andamento dei prezzi 
è possibile avere un’idea della 
performance di marchi o azien-
de. Alcune società specializzate 
aggregano questi dati e li ri-
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Dati in %

Analisti esterni delle investment bank

Reti di esperti

Conferenze

Società di ricerca

Ricerca universitaria

Giornali finanziari

Roadshow

Newsletter finanziarie

Banche dati pubbliche

Fonti di dati alternativi

Analisti interni

Analisti indipendenti

Altro

Sistemi di informazione finanziaria 
(ad esempio Thomson Reuters)

In diminuzione Stabile In aumento

50 732

11 1829

7 761

7 736

4 768

4 761

4 461

4 757

4 446

4 1143

4 5021
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LE FONTI PREFERITE DAI GESTORI PER PROCURARSI DATI E ANALISI
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Dati in %

Analisti interni

Conferenze

Analisti esterni delle investment bank

Roadshow

Analisti indipendenti

Banche dati pubbliche

Ricerca universitaria

Società di ricerca

Reti di esperti

Fonti di dati alternativi

Newsletter finanziarie

Giornali finanziari

Altro

Sistemi di informazione finanziaria 
(ad esempio Thomson Reuters)

Fonte principale Fonte secondaria Fonte terziaria

90 7

48 1014

45 338

34 1424

31 321

24 1424

21 1021

14 1424

10 1017

3 2114

3 1714

14 21
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Ainsworth ( Schroders ): i social sono spesso più sinceri dei sondaggi 

S
chroders è stato un pwniere nell'uti­
lizzo cki cinti alternativi. Il gruppo 
inglese nell'ottobre 2014 ha creato In 

diviBwne specinlizzataDatalnsights Unit 
di Schroders. Le competenze al suo inter­
no sono diversificate per affiancare i team 
dei gestori dei fondi. E comprendDno data 
scientist ma anche esperti di misurazio­
ni legate ai fenomeni sociali e psico!Dgici 
(la cosidcktta psicometrica) per tradurre 
in cifre il flusso di commenti che gli uten­
ti scrivono nei socia/ network. «Il volume 
di dati disponibili e utilizzabili per la 
selezwne dei titoli è aumentato esponen­
zinlmente nel corso degli ultimi dieci anni 
e per gli investitori cercare di e/nborare e 

utilizzare tutti i cinti che potrebbero essere 
rilevanti è diventato un compito titani­
co», spiegaMarkAinsworth, responsabile 
dell'unità Data Insig hts. 
Questa esplosione di dati non crea con­
dizioni di parità nell'industria degli 
investimenti. «Al contrario, riteniamo che 
a benefìcinre dei vantaggi associnti saran­
no co!Dro che utilizzeranno questa enorme 
massa di dati alternativi per estrarre in­
formazioni e ind/viduare potenzinli fonti 
di rendimento. E alla luce di questi svi­
luppi che Schroders ha istituito il team 
Datalnsights Unit», aggiungeAinsworth. 
Il suo principale obiettivo è fornire ai ge-

stari nuove informazioni, partendo dai 
dati alternativi, a complemento e non in 
sostituzione delle fonti tradizionali già 
esistenti. «Sfruttando le conoscenze nel 
campo della data science, comprese le 
tecniche di machine learning, forniamo 
un servizw di ricerca per aiutare i gesto­
ri a prendere decisioni di investimento 
migliori», continua Ainsworth. La di­
visione si basa su una 
serie di linguaggi di 
programmazione,preva­
lentemente open-source, 
durante lo svolgimento 
delle analisi. E, visto 
che il team si serve di 
big data, ovvero ampi 
data set di dimensioni 
troppo elevate per essere 
processati cln un singolo 
computer, vengono usati 
motori che permettano 
alle applicazioni di la­
vorare con migliaia di 
nodi e petahyte di dati. 
«I nuovi metodi di raccolta dati tramite 
fonti come i socia/ media e il comporta­
mento dei consumatori nella navigazione 
dei siti web sono molto più rapidi rispetto 
ai sondnggi tradizwnali. In virtù di questa 
ve/Deità i cinti possono fornire una rappre-

sentazione migliore e in tempo reale del 
comportamento dei consumatori, cosa che 
era difficile cln ottenere con i vecchi que­
stionari», racconta Ainsworth. Non solo. 
«Le tecniche più moderne di raccolta cinti, 
come l'analisi dei prodotti comprati onli­
ne e dei like assegnati sui socia/ media, 
consentono di osservare ciò che le persone 
fanno realmente e non ciò che dicono di 

fare, dal momento che 
si ha evidenza diretta 
di ciò che viene cliccato, 
apprezzato con un like 
o acquistato. Questo è
sempre stato difficile
da ottenere con le c/ns­
siche interviste, poiché
ciò che i consumato­
ri affermano di voler
comprare non sem­
pre coincide con ciò
che al/n fine comprano
effettivamente», sottoli­
nea l'esperto.
Qualche esempio di

elaborazioni che sono emerse dalle ana­
lisi di Insig ht Data e poi si sono tradotte 
in decisioni di investimento? «Il fondo 
Schroder Global Climate Change pun­
ta a investire in società che beneficiano 
degli sforzi volti a mitigare l'impatto del 

cambiamento climatico o ad ac!nttarsi ai 
suoi effetti. Dopo la pubblicazione di un 
report dell'Onu sul tema delle smart ci­
ty il gestore ha deciso di cercare aziende 
che potessero beneficiare di questo tema 
e della crescente urbanizzazione a livel­
lo globale. Utilizzando le tecniche di 
ricerca tradizionali ci sarebbero volu­
ti mesi per leggere ogni singolo articolo 
in cui vi fosse un riferimento alle smart 
city», ricorda Ainsworth, spiegando 
che gli analisti «sono ricorsi al natural 
language processing, una tecnica di ma­
chine learning grazie alla quale è stato 
possibile analizzare milioni di articoli 
e raggruppare quelli con un contenuto 
semantico simile». 
A questo punto «sono state individuate 
numerose notizie su un player chiave e
in ascesa associato alle smart city: Silver 
Spring Networks», conclude Ainsworth. 
«La società forniva nuove tecnologie che 
sarebbero state utili per i centri urbani 
molto estesi, quali ad esempio un siste­
ma di illuminazione intelligente in gradD 
di adeguarsi al flusso ckl traffico in mo­
do da usare energia elettrica solo quando 
necessario. La scoperta di questa società, 
in seguito a un'ulterwre analisi, ha por­
tato alla sua inclusione nel portafoglio». 
(riproduzione riservata) 


