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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 piu 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
Pavvento 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-
ra 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
gia 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 e cresciuto del
450% negli ultimi cinque anni
(fonte Morgan Stanley e Oliver
Wyman). La necessita di soprav-
vivenza dei gestori attivi, per
contrastare '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 & 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-
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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 piu
gestori guardano, soprattutto
nel mondo anglosassone e ame-
ricano, dove la ricerca di dati non
convenzionali sta prendendo
sempre piu piede, mentre I'lta-
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-

Nella lotta per contrastare 'avanzata dei fondi passivi e battere
i mercati i gestori si affidano sempre di piu a dati e indicatori alternativi rispetto
ai classici report. Riusciranno cosi a migliorare le performance? 1l ritardo dell’Ttalia

Investo contando 1 like

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 I'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-
cieta 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 AL

Quanto emerge in termini di
piani per il futuro appare pero
inequivocabile: «I1 mondo del-
la ricerca nel futuro cambiera
radicalmente. La meta degli
intervistati pensa di ridurre
l'affidamento alla ricerca delle
investment bank e, contempo-
raneamente, il 43% ritiene che
si basera di piu sulla ricerca in-
terna, mentre il 39% si aspetta
di basarsi di piu sulla ricerca
indipendente. Ed & 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 & chiara:
il futuro non si ferma, si puo so-
lo governare. Ma perché questi
dati sono alternativi? Si tratta
di informazioni che non fanno
parte del set legato ai bilanci
delle societa o delle statistiche
dei governi, ma sono legati allo
sviluppo di internet e delle tec-
nologie ad alto valore aggiunto.
11 cosiddetto web-scraped data,
ovvero il rastrellamento di dati
pubblici in rete tramite proce-
dure automatiche, &, secondo lo
studio di Greenwich, la fonte di
dati alternativi piu utilizzata
(36%), dal momento che molti
siti Internet contengono infor-
mazioni di valore sull’attivita
delle aziende. Ad esempio, ana-
lizzando 'andamento dei prezzi
¢ possibile avere un’idea della
performance di marchi o azien-
de. Alcune societa specializzate
aggregano questi dati e li ri-

(continua a pag. 25)
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vendono, mentre ci sono anche
societa di gestione che utilizza-
no team interni per raccogliere
i dati basandosi su una teeno-
hﬁa proprietaria o software

A seguire le fonti pit popola-
risonoi trend di mercato e le
societa specializzate. I primi
possono aiutare un investitore
a capire se un nuovo prodotto
sta avendo successo sul merca-
to o se, al contrario, un evento
efﬂtwo staavendo unimpatto
la performance finanziaria,
| Mentrelereti di esperti permet-
tono ai gestori e agli analisti di
aver accesso a informazioni
altamente specializzate gra-
zie all'interazione con soggetti
che stanno studiando il settore
oggetto di interesse. E gli inve—
stitori sono disposti a
per i dati dei fornitori (ﬁ carte
di credito e dei sistemi dei punti
vendita. Anche il sentiment dei
social-media & una popolare for-
ma di dati alternativi.
Qualche esempio? Droni che
possono contare il numero di au-
tn nei parcheggi dei rivenditori

ri stanno aggiungendo turni o
riducmdualggflbrzielawm han-
no attirato molta attenzione. O
immagini sulla concentrazione
di persone catturate da sensori
smart nelle strade commerciali
a pitalto traffico, E cosl, se sem-
pre pit dati alternativi verranno
utilizzati per analizzare merca-
ti, attese degli investitori, ma
anche possibili comportamen-

o rilevare quando 1 produtto-
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ti degli stessi in fase di stress & | mondo del risparmio a livello | | del web scraping non & illega-  za dei cittadini e garantire alle
bene avere chiaro come funzio- | europeosonovolt proprioafar | le in teoria, ma lo diventa se &  aziendelapossibilita di raggiun-
na la macchina. sl che 1 risparmuatori abbianoa | utilizzata per altri scopi, allin- | | gere gli obiettivi sia una priorita
Utilizzare i dati & utile, esserne osizione strumentisemplici | saputa e senza il consenso del | ' assoluta, Siamo quindi fiducio-
manipolati al fine di sottoscri- iari per prendere decisioni | | titolare, si nella capaclta del comparto
vere un prodotto pili costoso o mnsapevol:. Questo sara d'al- | Tenutocontodiqueste awerten-|  di superare Fazionario globa-
meno adatto al o | | tronde ancora pii vero oggi che | | ze, la stessa tecnologia e i suoi| le in termini di crescita \i utili
no. Quali st fi linve- | [la tecnologia entra in campo | | possibili tranelli aprono anche| e cash-flow nei prossimi anni,
stitore per difendersi? Il primo | | aprendo lo spazio a nuovi for- | | una prateria di nugve opportu- | poiché l'inasprimento dei vin-
& la consapevolezza, quindi & | | nitori, fonti di informazioni, ma | | nita di investimento. Oltre ai|  coli normativi probabilmente
necessario pretendere che il | | anche possibili nuovi tranelli. La | | fondi specializzati sul tema ci| rimarra un driver fondamen-
cansulente spieghi con chiarezza | | vicenda di Cambridge Analytica | | sono prodotti dedicati proprio| tale della sicurezza e i sistemi
come viene gestitoil fondoe per- | | descritta dal documentario The | | ainuovisettori della blockchain| = informatici ela cybersecurity sa-
cheilpmdoﬂnmpwhmerrtadl | Great Hack («Privacy violatas), | |0 della sicurezza informatica. | ' ranno ancora una priorita per
 enstare di pifi di un semplice Ftf | | oggi sulla piattaforma Netflix,2 | | Un esempio & quello di Pictet | | governi e societa. A nostro pa-
|0 indice. Lo stesso vale per con- | | un chiaro esempio di comeidati | | SecuritygestitodaYves Kramer | rereil comparto rappresentaun
| ti di deposito o polizze. Chiedere | | possono essere usati anche per | | Proprio Kramer spiega che «al- | valido strumento per catturare
come lgnmonano o pretendere manipolare le scelte degli «in-| | la luce dei persistenti dubbi| | un trend di lungo periodo, con
risposte semplici e chiare & fon- | | consapevoli» cittadini in ogni | | sullo stato di salute dell'econo- | | fondamentali solidie una buona

damentale. D'altronde V'arrivo | | campo. Senza dimenticare i pro-
della MiFid II e delle altre nor- | | fili di possibile violazione della
| mative che hanno riguardatoil | | privacy. Ad esempio, la pratica

mia riteniamo che proteggere
le infrastrutture essenziali di
un Paese, tutelare la sicurez-

diversificaziones, Cosi la difesa
diventa anche attaceo. (riprodu-
zione riservata)

benedizione, diceva nella pelficola The

Mairix, unodei prolagonisii quando st
Trovave davanti cdﬁr-’lwouedt Tangiare
una bistecea al sungue. Forse non hanno
avifo bisogno di vedere questo film su-
gli uomini che facevano da batterte alle
macchine coloro che non si sono sorpre-
st del successo inaspeltato di borsa degli
hamburger vegani made in Usa Beyond
Meat. La societa americana, che produce
sostituli per la carne e prodotii caseari a
base di vegetali (fuke meat), si & quotata
al Nasdag o inizio maggio e gia do;m un
mese ha gia conquistato il podio di mi-
alior ipo del 2019, superando le ben pits
blasonate Uber e Lyft. Qual &1l segreto? La
somiglianza, in aspetio, odore e sapore, di

uesti prodoftt vegetali rispetto alla carne.

?x qutesto mode anche il posizionamento
della societa verso la propria clientela,
non solo vegana ma ancle carnivord, ha
riscosso un grande successo visti [ primi
daii di bilancio. Era possibile prevedere
questo boom? «Gli alternative data avreb-
bero aiutato ad individuare tale trend, in
virti: del loro ruolo di infercettatori delle
informazioni prima.che diventino notizies,
spiegano da FinScience, innovativa data-
driven fintech company, fondata nel 2017
du ex senior manager di Google ed esperti
di alternative data, che hannounito lo loro
esperienza digitale con quella finanziaria.
Gt alternative data sono quell insieme ve-
ramente big di daii estraibili da ambienti
digitali come social, blog, forum, mappe
¢ piattaforme di e-commerce, utilizzabi-
1i previo infelligente filtro, classificazione
e pesatura in base a popolarita, senti-
ment, volatilita. Perché ln disponibilita
di informaziond, prima ancora che que-
ste diventino notizie, fo la differenza nel
mondo degli investimenti. Come spiega
a MF-Milano Finanza Fabrizio Milano
d’Aragona, tra t fondatort di FinScience
ed ex fop manager di Google Italia, dove
ha partecipato dal 2001 ol 2010 alla start-
up della sede italiono.

Iguomm:e is bliss Lignoranza & una

Geolocalizzazioni e blog, ecco come si va a caccia di big data

Domanda. Come vi é venuta
in mente l'idea di creare
FinScience?

Risposta. o e gii altri soct

fc :-ucfmn veniame da un'espe-

rienza digitale. Dal 2012 ¢ 2013

abbiamo tniziato a raccogliere

dati anche fuori dalle societa e

abbiamo capito quanto questi

potessero esser utili per capi-
re i mercall finanziari. Quindi
abbiamo iniziato a costruire i
primi profotipi per esamina-
re le statistiche provenientt dal
web e estrapolare i trend. D li ci

e venuta idea di suiluppare une  FrswnmerRD

tecnologia che abbiamo lancia-
to nel 2017 e nel frattempo st & diffuso il
mercato degli alternative data.

D. Tra i fondi e le banche in Halia
prevale ancora la ricerca tradi-
zionale. Inizia a diffondersi l'uso
di dafi alternafivi?

R. [ mercati finanziari e assicurafivi so-

no certamente quelli che hanno recepito

per primi le opportunitda di un approceio
data-driven af business. Anche in ltalia
alene societi specializzate nella gestione
del risparmio stanno iniziondo a ricorre-
re ad algoritmi cognitivi e predittivi per
individuare i temi, i settori e i titoli piit

Carte di credito o di debito

Pubblicazioni finanziarie

Aliri dati di tipo logistico

| DATI ALTERNATIVI OGGI PIU USATI

Datiin %

Dati estratti dal web

Analisi del trend

Dati elaborati
da esperti esterni

Traffico Internet

Altre transazioni
dei consumatori

Altre fonti sul sentiment

Geolocalizzazione

Droni

Installazioni di App
Social media

Transazioni finanziarie

Metriche di misurazione
del business

Previsioni del tempo

Ad esempio posso capire
tn base alla diffusione
di prodotti sul mercato
se un‘azienda va bene o
rale, in anticipo rispet-
to alla pubblicazione
det numeri di bilan-
cio. Non solo. C¢ anche
la possibiltia di indivi-
duare nuovi settori che
Impattano Pindustria
tradizionale, come nel
easo di Bevond Meat, I
stato possibile misura-
re con strumenti digitali
linteresse dei consumit-
fori verso questa soclefd
che poi st & tradotfo nel
successo della quotazio-
ne i maggio, .

D. Come raccogliete
idati?

R. Utilizziamo algo-
ritmi di intelligenza
artificiale che intercet-
tano segnali deboli che
nel fempo possono tra-
sformarsi in segnali
forti. Attraverso gli
alternative data si pos-

Fonte: Greenwich Associates 2018 Futire of ivestment research

interessanti da proporre alla clientela.
La nostra sensazione & che & una volon-
1 forte di iniziare ad approceiare questo
temna, anche perché riteniomo che it si
aspetta piit si perdono vantaggi compe-
titive. In questa fase ci contatiano moltt
operatori che vogliono misurare il reale
profilo di sostenibilita, o Esg, delle socte-
ti nelle quali investono.

D. Cosa fain pratica FinScience?

R. Ci occupiamo di raccogliere e trasfor-
mare questi dati in serie numeriche con
Fobiettivo di intercetfare un nuovo frend
prima che un fenomeno che st manifesti,

sono seguire non solo
t segnali con gid forte
impatto finanziario, ma anche quelli na-
scenti che, se opportunamente analizzatt
e pesati, forniscono preziosi spaceall su
un trend in sviluppo ancora non eviden-
te, ma con I presupposti di diventarlo, a
fivello di mercato finanziario. Questi se-
gnadi sono nascosit dalla presenza di dati
che hanno maggiore visibilita e risultano
percio difficili da cogliere senza Fausilio
di un software specifict, capaci di elimi-
nare le fake news Riusciamo anche a
intercettare settori nascenti, come quello
della blockehain, man mano che questa
tencologia & adottata in larga scala dalle
uziende, (riproduzione riservata)
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lizze dei dati alternativi. Il gruppe

inglese nell'sttobre 2014 hacreatela
divisiene specializzate Date Insights Unit
i Schreders. Le competenze al sue inter
ne sene diversificate per effiancarei team
dei gestori dei fondi. E comprendene dete
scientist me anche esperti di misurezie-
ni legate ai fenement seciali e psicelegict
(la cosiddletia psicometrica) per tradurre
in cifre il flusse di commentiche gli uten-
ti scrivene nei sectal netwerk. Il velume
oi dati dispenibili e utilizzabili per la
seleziene dlei titeli ¢ aumentate espenen-
zialmente nel corse degli ultimi diect anni
e per gli investiteri cercare di elaborare
utilizzaretuttii dati che peirebbereessere
rilevanti é diventate un cempite titani-
ce», spiege Mark Ainswerth, respensebile
dell'unita Date Insights.
Questa esplesione di dati nen crea con-
dizieni di parite nell'industria degli
investimentt. «Alcentrarie, riteniame che
o beneficiare deivantaggi esseciati saran-
ne celere cheutilizzerannequestaenerme
maesse di dati alternativi per estrarre in-
formazieni e indjviduare petenziali fonti
i rendimente. E alla luce di questi svi-
luppt che Schreders he istituite il team
Date Insights Unit», eggiunge Ainswerth.
1l sue principale obieitive & fornire ai ge-

Schnalers é state un pieniere nell’uti-

steri nueve infermezieni, partende deai
dati alternativi, « complemente e nen in
sestituzione delle fonti iradizienali gia
esistenti. «Sfruttande le conescenze nel
campe della date science, comprese le
tecniche di machine learning, ferniame
un servizie di ricerce per aiutere i geste-
7i @ prendere decisioni di investimente
miglieri», centinua Ainswerth. L di-
visiene st base su une
serie di lingueggi di
pregrammaziene, preve-
lentemente epen-seurce,
durante le svelgimente
delle analisi. E, viste
che il team si serve di
big date, evvere ampi
date set di dimensioni
ireppeelevateperessere
precessatide un singele
cemputer,vengene usati
meteri che permettane
alle applicezioni di la-
verare cen migliaia di
nedi e petabyte di dai.
«l nuevi metedi di raccelta dati tramite
fenti come i secial media e il comperia-
mente dei consumater: nella navigeziene
dlei siii web sene melie piil repidi rispette
ol sondaggi tradizienali. In virti di questa
velecita | daii pessene fernire une rappre-

Ainsworth (Schroders): i social sono spesso piu sinceri dei sondaggi

senteziene migliere e in tempe reale del
cempertamente dei consumaeteri,cese.che
ere difficile de oitenere con i vecchi que-
stionari», raccenta Ainswerth. Nen sele.
«Le tecniche piit mederne o raccelia deti,
come lanalisi dei predetti comprati enli-
ne e dei like assegnati sui secial media,
censentene di esservare cié che le persene
fanne realmente e nen cié che dicene di
fare, dal memente che
st he evidenze diretta
i cié che vienecliccate,
apprezzate cen un like
o acquistate. Questo &
sempre state difficile
o oiienere con le clas-
siche interviste, peiché
cié che i censumate-
1l affermene di veler
cemprere nen sem-
pre ceincide cen cié
che allafine coemprane
effettivamentes, setteli-
nea lesperte.

Qualche esempio di
elaborazioni che sene emerse dalle ane-
lisi di Insight Date e pei si sene iradette
in decisiont di investimente? Il fonde
Schreder Glebal Climate Change pun-
ta & investire in seciet@ che beneficiane
degli sferzi velii & mitigare limpatte del

cambiementoclimatice o ad adaiiarsi ai
suei effetti. Dope la pubblicaziene di un
repert dell’®nu sul teme delle smart ci-
ty il gestore ha decise di cercare aziende
che petessere beneficiare di queste temea
e della crescente urbanizzeziene & livel-
lo glebale. Utilizzande le tecniche di
ricerca tradizienali ci sarebbere velu-
it mestper leggere egni singele articele
in cui vi fesse un riferimente alle smart
city», ricerde Ainswerth, spiegande
che gli analisti «<senericersi el neturel
languege precessing, une tecnice oi me-
chine learning grazie alla quale é state
pesstbile analizzare milioni di articel
e reggruppare quelli cen un centenute
semantice simile».

A queste punte «sene state individuate
numerese netizie su un player chiave e
in escese asseciate alle smart city: Stlver
Spring Netwerks», cenclude Ainswerth.
«La secieta fernive nueve tecnelegie che
sarebbere state utili per i centri urbani
melte estesi, quali ad esempio un siste-
me & tllumineziene intelligente in grade
oI adeguarsi al flusse del traffice in me-
oo do usare energia eletirica sole quande
necessarie. La scoperte &i questa seciete,
in seguite & un'ulteriere analisi, ha per
tate alle sua inclusiene nel pertafeglien.
(ripreduziene riservete)




