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Introduzione

Dall a recente crisi finanziaria, il rischio
economico, infatti gli investitori cercano di minimizzare la componente rischiosa anche
adiscapitod gl i obiettivi di rendi mento precedent
di considerare nuovi approcci alla gestione del rischio che deviano dalla prassi, Inoltre

gli investitori di oggi, sempre in seguito alla crisi, hanno perso fiducia nei condeint

gestori attivi, preferendo sempre piu la gestione passiva, per i suoi costi coMersei.

da un lato la gestione attiva cerca di battere il benchmark, puntando al premio di gestione,

d al | ,dagestionegassiva replica semplicemente il bendhma

I moderni approcci allédinvestimento finanzi
del rischio sistematico, cioé quella componente del rischio derivante dal mercato, remu-

nerato dallo stesso e non diversificabile. Tale rischio é il beta, taticoe del CAPM

(Capital Asset Pricing Model), che rappresenta la sensibilita dello strumento finanziario,

al quale si applica tale modello, albenchmbirle | | a gesti one attiva | 6.
di sovraperformar e | 0i mahmeate aushentanda iffbeta di ment o
portafoglio, una pratica che non consentendiimizzare il rischio, infatti un beta mag-

giore comporta una sensibilita del portafoglio altrettanto maggiore alle variazioni del
mercato e ci, espone Compitpddl gestonee marcaadalpd i nv e st i
Ssitiwvi che per mett ano rendinhedto anpargasdt rischio. Pex d i a
far cio molti gestori hanno iniziato ad utilizzare dei benchmark con ponderazioni diverse,

oltre alla ponderazione su capitalia zi one di mer cat o. I - CAPM d
wei ghted portfolioo assicuri il pi%¥ alto ra
sto che é diventato uno standard nella costruzione di indici di mercato. Tuttavia tale pon-
derazione non sempre rggsa coglierain 6 adeguata compensazione |
tando alla conclusione, secondo Haugen e Baker (1991), che un indice cosi ponderato sia
inefficiente. Negli ultimi anni si sono diffuse delle nuove forme di ponderazione che riu-
scisseroa superare | i mi twe idgeht eidctape concentrarsi su
zione. Tanto pi% spesso si  sentito parlar
che replichino dei benchmark diversamente ponderati, per esempio in base al momentum,

dove hano un peso maggiore le societa che hanno avuto, ultimamente, variazioni posi-

tive. Tali prodotti finanziari, essendo per loro nat&BF, si collocao a meta strada tra



la gestione passiva, tipica di un ETF, e la gestione attiva, in quanto nonmeplica

indice di mercato, ma cerca di sovraperformarlo.

Léel aborato si presenta diviso in due part.i
versificazione di portafoglio, agli indici di mercato e ai fondi di investimento. La seconda

parteé prettamente emjica etratta gli ETF smart beta, analizzando, fattore per fattore,

le caratteristiche gortafogli costruitic on det er mi nati al gori t mi ,
silio di Quantopian. Questa e una societa con sede a Boston che gestisce il suo fondo di
investimento di natura crowsourced. | gestoeffettivi di questo fondpin realta,sono

gli stessi membri che vi fanno parte e che sfruttano le risoigenative a disposizione

di ognuno. Gli algoritmi migliori vengono scelti per gestire il fondo, i denti sono, in

parte, i membri stes,inaltra parte, investitori istituzionali.

Questo elaborato spiega nel dettaglio il funzionamento di un ETF smarinbetse al

fattore di riferimento, ma non vernam presi in considerazione gli emittenti, néosti

relati vi all acquisto, alla gestione e al/l &
di un qualsivoglia ETF regolarmente scambiato sui mercati finanziari. Gli algoritmi

portatinon possono essere utilizzatandalone masolo tramite leisorse e il sito web

di Quantopian. Non possono, inoltre, essere usati a fini di trading al di fuori della piatta-

forma Quantopian e senza un broker affiliato, come, ad oggi, Interactive Brokers LLC

(IB) o Robinhood Markets Inc.

Al 1l a f i ne vermhnb dtaid taoh diresempiogli ETF smart beta iShares di

BlackRocke verra mostrata la relativa somiglianza ai fattori discussi nel capitolo 4.2.1.



PARTE |

Capitolo 1

Dalla diversificazione naive ai modelli multifattoriali

LOi nvestitore, nell e sue scelte di Il nvestim
rendimentoche puo derivare dalla combinazione dei titoli in portafgglibconseguente

rischig, inteso come volatilita del capitale investito, includendo seetdite che i profitti

i nattesi . L 6 i encol@ she hatcame fne quellizmassimedare il rendi-

mentoe il cuivincolo e l'avversine al rischio. Mti il capitale disponibile e il periodo
d'investimento, l'obiettivo é realizzato nel rigpedlel vincolq ripartendo le risorse in

modo adeguato tra le diverse opportunita che il mercato b#rpresenza in portafoglio

di due o piu assgt cui rendimenti non sono correlatienera una riduzione del rischio,

cioé della possibilitadiincorrer i n perdite o profitt.i i natte
cazione eridurre la correlazione tra gli strumentiinparf ogl i o al dspone di o
sizione minoreMo|l t o spesso | 6investitore comune n
del | 6i maziensl¢,i tmaseso anche da motivazioni Aet

rico, puo avere problemi di autocontrollo, usa molti processi euristici per semplificare le
sue scelte, ha una conoscenza solo limitata di calcolo matematico e statistico, puo essere
eccesivamente sicuro di s€io lo porta a cosiderare scelte che non rispondiena-

mente allesue esigenze e che non |lo podai suoi obiettivi.

Il noto articolo di Markowitz del 1952Portfolio Selectioné un capsaldo della lettera-

tura finanziaria itema di diversificazione di portafoglio. Egli getta le basilperostru-

zione di modelli che spiegano la formazione dei preqzali il Capital Asset Pricing

Modele i successivi modelli multifattorialil modello di Markowitz si basa sul fatto che

gli investitori considerino i due parametri di rendimento atteso e rischio, inteso come de-
viazione standard dei rendi menti; | 6orizzon
la natura statica del modellgti investitori sono avversi al rischio, intesonge una va-
riabile negativa da minimizzare. L6invest.i

mento atteso ad un piu basso livello di rischio. Percio il modello evidenzia il paniere di



portafogl:i Anon dominati o0, c U ato rendiménto | quei
atteso a parita di rischio, o un minor rischio a parita di rendimento atteso, selezionati in

base al principio medigarianza, secondo cui se ho un portafoglio A e B tale,che

. QOI O1i1 , Adomina B.Si individuauna serie di portafogli al cui interno tro-

viamo, ad esempio, un paniere di due soli titoli. Se i rendimenti attesi di questi sono poco
correlati, la deviazione standard del portafogliosiduce, i n quanto |}
porzionale a 0. Gbamensbame gdkresantz daltadoambi-£ o g | i

nazione dei due titoli assume una configurazione curvikng@nde il nome di frontiera

efficiente.

a0 Mean and Standard Deviation of Returns of Randomly Generated Portfolios
Partfolios
— Efficient Frontier
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Figura 1 Frontiera dficiente. Fonte: modello costruito tramite Quantop{aedi Appendice)
Peril principiomediav ar i anza il ramo inferiore doéiperb

ficienti perché sempre dominati da quelli posti sul ramo superiodi.sdpra della fron-

tiera non esistono combinazioni possibili, infatti se ne esistesse alcuna, questa domine-
rebbe |l e altre e | a fr ont il portadoglie dttimo per e nt e t
| 6i nvestitore si tr ov aautlital talla shiarawerdita aérm-a e d i

schio. Markowitz, a tal fine, utilizza curve di indifferenza basate su una furdiiotibta



quadratic4 al l orch® il punto di ottimo ~ indi

quanto piu altoTale punto attraversato dallaapital allocation ling(luogo geometrico
delle combinazioni tra risky asset e risk free adaet)i inclinazionalefinisce la rischio-
sitain modo tale che una maggior inclinazione indichi una minor avversione al richio.
portafoglo ottimo si trova massimizzando &harpe ratio questo significzhe bisogna
trovarela CAL pil ripida che coincide con la CAL tangente alla frontigrajuesto il

motivo per cui il portafoglio efficiente coincide cdrportafoglio tangente

005
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Figura 2 CAL. Fonte: modello costruito tramite Quantopigedi Appendice)

In termini pratici il modello di Markowitz puo essere applicato al mercato finanziario
ricorrendo non ai singoli titglima alleasset classciascuna corrispondenal mercato di
riferimento. Una volta ipotizzato umlding periodsi identificano i mercati nei quali in-

vestire. Occorre poi associare ad cggset classin indice di mercato che ne rappresenta

IFabrizi, P. (2016). Economia del mercato mobiliare (sesta ed.). Milano: EgedD 36& Oi
- con_che rappresenta | 6avversione al ri schi o,

=

versione.

Vi

(



| 6 a nd aSnwoacedealla stima dei parametri proprirdedello: il rendimento atteso

di ogniasset classl rischio e la correlazione tra i rendimenti di ogni coppia di mercati.
Léapplicazione di un model |l o di ottimizzazi
efficiente, sulla quale potremmo trovaad,un livello di rendimento e rischio attesi basso,

il mercato monetario, per poi arrivare al mercato obbligazionario e azionario, domestico,

I nternazionale e a livell:! pi “2al ti di risc

La principale critica rivolt al modello e legata al tpdi funzione di utilita sceltagche
rende impossibile il confronto tra due individui con diverso grado di avversione al rischio.
L'ipotesi del modello di Markowitz é che tutti i titoli hanno varianza posiflames To-

bin rimuove tale assunto e introduce la possibilita di investire in attigkefree

Combinando | 6investimento in attivit”™ non
schiose che si trovano sulla frontiera efficiente, emerge che una di dette combinazioni
domina | e altre. Ques tdbtandehza tnada rettachainder-v i duat a
cetta pari as e la frontiera efficiente. Detta combinazione individua il market portfolio o

portafoglio di mercatdM), perfettamente diversificato e percio edpaa solo rischio

sistematico. Le combinazioni tra attivita prive di rischio e portafoglio di mercato forma

la capital market lineLa CML e comune a tutti gli investitori dal momento chask

free rateé comune a tutti gli investitori, cosi come larftiera efficiente. Un investitore

scegliera il suo portafoglio ottimo in base alla sua avversione al rischio, graficamente lo
individuera come punto di tangenza tra la CML e la piu alta curva di indifferenza. Se e

avverso al rischio optera perun portdfdlgo compost o con un peso mi
non rischiosa, se al contrario € amante del rischio si spostera lungo la CML verso destra

fino a quandal suo portafoglio non sa costituito prevalentemendaattivita rischiose.

Un investitore che abbiaslto un portafoglio lungo la CML non pud sperare in un ren-

dimento atteso superige e non assumendo maggior rischio.
Oi i —9

il coefficiente angolare esprime in che modo aumenta il rendimento atteso per ogni unita

di rischio ulteri 6 Da manergouchetlooCM mdividdaisolosr e st i t

2 Fabrizi, P. (2016). Economia del mercato mobiliare (sesta ed.). Milano: Egea7372
3 Fabrizi, P. (2016). Ecamia del mercato mobiliare (sesta ed.). Milano: Egea. 388



quei portafogli efficénti, il cui rischio totale coincideon il rischio sistematico, non e
possibile utilizzare tale relazione per stimare il rendimento e il rischio di portafagii
rischio totale sia composto anche da rischio specifico, come ad esempio i singoli titoli

Questo perché il mercato remunera solo il rischio non diversificabile, definito come
” " F] Q! ]

con” j quale correlazione tra i rendimenti del titolo o portafoglio di titoli con i rendi-

menti del portafoglio di mercato. lcapital market linesara
. . Oi i
Oi i ——3J5 3

tale che il rapporteﬁ— I, edudzione diventa
Oi i T Oi 1

Tale relazione € ora applicabile a qualsiasi titolo o portafoglio di titoli diverso da M ed é

nota comesecurity market line
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Figura 3 SML. Fonte: modello costruito tramite Quantopi@edi Appendice)
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I modello descritto e il CAPMhe nonostante le critiche avanzate, rimane un elemento
fondamentale nel pricing delle aziorl. CAPM, sviluppato indipendentementda
Sharpe, da Lintner e da Mossin, € il modello che studia la relazione di equilibrio sul mer-

cato dei capitali e presenta i potesi prive

1 assenza di costi di transazione, se esistessengprometterebbero il rendimenat-
ted e quindi |l a scelta dell dasset;

T le attivit”™ sono infinitamente divisibild@
dere dalla dimesione del proprio portafoglio;

1 assenza di imposte dal reddito pradaida una attivita finanziaria;

1 presenzad concorrenza per f et tobettivo ddtermmait cat o,
prezzo;

f Binvestitore basa | e sue scelte unicamen:
atteso e laleviazione standard dei titoli;
non esistono vicoli alle vendite allo scopt;

1 e possibile investire o prendere a prestito illimitatamente al tasso privo di rischio,
determinato dal rendimentbe | | datti vit”™ priva di rischio

1 dli investitori condividono lo stesso periodo di tempo unitario relativo ad aspettative
riguardo ai rentinenti o ai prezzi, comportando ad a¥ép stesso orizzonte tempo-
rale;

7 tutte le attivita possono essere liberamente comprate e vendute sul mercato.

I modello pud essere opportunamente applicato al mercato azionario nel caso in cui Si
volesse stimareil endi ment o atteso dell dazione scelta
cato italiano, i parameirche verranno considerasiaranno: il rendimento del BOT con

scadenza annuale comeil rendimento deFTSE MIB ALLSHAREcomeE(rm), 0 un

indice simile cone MSCI italy index(i | primo copre | a quasi tot
italiano non considerando feicro-c a p , I secondo, | 685% del | 6
large e midcap); i nfine i | Pubessee cohsderatdilaseguenteesempio:

11



titolo data prezzo variazione
ENEL 14/07/17, 17:15 ultimo 4,95 -0,02 €0,32%)*
FTSE Italia AllSharel4/07/17, 17:04 ultimo 23.64988 -0,34%
beta0,95°

BOT 1 anno -0,352%

E(r)=-0,352%+0,95%0,34%+0,352%)0,3406%

1 ri sultato ottenuto si a v,essendoil @APEBIUN r endi n
modello staticppossiamo stimare il rendimento atteso solo nabgertemporale di po-

chi minuti.

Procediamo con un differente test empiri8oanalizza il CAPM prendendo in conside-
razione il mercato americano, in particolarétolo Ferrari NV (RACE), un ETF su S&P
500 (SPY) come proxy del rendimento di mercatbreridimento del IBill comer:. Le
analisi sono svolte dal 1 gennaio 2016 al 31 dicembre®2Dé&@ilevazioni sono giorna-

liere.Una volta inizializzate le funzioni necesséris procede coit seguente algoritmo:

start_date ='2016 -01-01
end_date='2 016-12- 31

# scelgo | 6azione e scarico | e quotazioni rel ati ve
rt_date) 1 gennaio 2016 a (end_date) 31 dicembre 2016

R = get_pricing('RACE’, fields="price', start_date=start_date, end_dat

e=end_date).pct_change()[1:]

# scarico i rendime nti del risk - free proxy per il periodo in esame
R_F = get_pricing('BIL', fields="price’, start_date=start_date, end_da
te=end_date).pct_change()[1:]

# scarico i rendimenti di mercato usanto | 8ETF ASPYO come proxy d
S&P500

4 Fonte: Borsa ltaliana

5 Fonte: Borsa ltaliana

6 Fonte: Reuters

7 Fonte:http://www.dt.tesoro.iRisultati Asta: BOT 12 MESI Data: 12/07/20113/07/2017
811 modello e stato sviluppato con la piattaforma Quantopian

9import numpy as np
import pandas as pd

import  statsmodels.api as sm
from statsmodels import  regression
import  matplotlib.pyplot as plt

12


http://www.borsaitaliana.it/borsa/indici/indici-in-continua/dettaglio.html?indexCode=ITLMS&lang=it
http://www.dt.tesoro.it/

M = get_pricing('SPY", start_d ate=start_date, end_date=end_date, field
s="price").pct_change()[1:]

# regressione ols del titolo RACE rispetto al t - bill per trovare il be

ta

RACE_results = regression.linear_model.OLS(R - R_F, sm.add_constant(M)).
fit()

RACE_beta = RACE_results.params[1]

# trovato il beta nella stringa precedente disegno il grafico contenen
te i tre input

M.plot()

R.plot()

R_F.plot()

plt.xlabel('Time")

plt.ylabel('Daily Percent Return’)

plt.legend();

# risultati della regressione
RACE_results.summary()

Da cui:

OLS Regressin Result®

Dep. Variable: y R-squared: 0.420
Model: OLS Adj. R-squared: [0.417
Method: Least Squares | F-statistic'®: 180.0
Date: Sun, 30 Jul 201 Prob (F-statistic): | 3.00e31
Time: 09:55:38 Log-Likelihood: |668.72
No. Observations:| 251 AIC: -1333.
Df Residuals: 249 BIC: -1326.
Df Model: 1

Covariance Type:| nonrobust

10 da qui in avanti utilizzeremo regressioni con il metodbndinimi quadrati
11 F-statistica misura in che modo le medie di due popolazioni sono diverse. Il valore ottenuto suggerisce
un risultato statisticamente significativo

13



coef stderr|T P>[t| |[95.0% Conf. Int.]

Const

9.885e05|0.001 |0.092 [0.927|-0.002 0.002

Equity(8554 [SPY])|1.7598 |0.131 |13.4160.000|1.501 2.018

Omnibus: 36.653 Durbin -Watson: 2.130

Prob(Omnibus): | 0.000 Jarque-Bera (JB): 201.475

Skew: -0.347 Prob(JB): 1.78e44
Kurtosis: 7.334 Cond. No. 123.
01a
—— Equity(B554 [SPY])
—— Equity(49515 [RACE])
——  Edquity(33948 [BIL])
005 \
E omo w
=
&
g
o
=
‘w 005
(=]
-0.10
-0.15
pe pe o Bl e oG] N D Al B ol
Q@@ \2@'5’ o & - » \ N WP Nﬂ‘é‘ s i O\,ﬂoﬁ \‘ &P 06,1@

Time

La regressione si basa su diverse ipotesi:

la variabile indipendente non & un valore random
la varianza del | 6 e dellecosservazionigevasite @enaiue n e | C

tare la bonta del modello;
gli errori non sono autocorrelati. Il fattore Durbidatson rileva la tale fattispecie,

infatti se & prossima 2 non vi € autocorrelazione;

14



1 dli errori smo distribuiti in modo normaléan caso contrario non sarebbe stato

possi bi |l e-statiptipd i care | 0F

Il valore di R2 ci dice che la frazione della varianza totale di y &€ spiegata dal modello

(0.42). Si usa un intervallo di confidenza del 99%sultati ottenuti dalla regressione

sono sat i cal col at automaticamente con |
nella stringa

RACE_results = regression . linear_model . OLS(R-R_F, sm . add_constant(M))

fit()

Dall a regressione si stima i/ beta dell
RACE_beta = RACE_results . params[ 1]

Si procede all dapplicazione del model | o:

predictions = R_F + RACE beta*(M - R_F) # CAPM equation

predictions . plot ()
R. plot (color =Y')
plt .legend ([ 'Prediction’ , 'Actual Return' 1)

plt . xlabel ('Time' )
plt . ylabel ('Daily Percent Return' );

010
—— Frediction
Actual Return
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Grdicamente si notaome i risultati del CAPMianosimili ai rendimenti storici del titolo
ifRACEO.

Lasecurity market lineappresenta la relazione di equilibrio di mercato tra rendimento e

rischia Se | 6asset registra unlL, aveemald cimefard 0 S u p e
con un titolo sottovalutatda relazione inversa tra rendimento del titolo e il suo prezzo

fa s® che | daumentare del rendi mento di mint
tale che sia considerato un titolo sottovalutatocdgas i st are. Lbéacqui sto d
del mercato fa aumentare il prezzo e abbassare il rendimento riportandolo ai livelli della

SML. Al contrario se un titolo presenta un rendimento inferiore alla SML il suo prezzo

sara sopravvalutato e cio porteramiércato a venderlo, in modo tale che il rendimento

cresca e rientri in linea con quello previsto dal CAPM. Gli scostamenti sarebbero dovuti

al rischio specifico del titolo. Nel 1963, Sharpe ipotizzo una relazione, simile al CAPM,

che spiegasse talefenome, arri vando ad undequazione | i
Oi | T a -

dovefk, | a misura del r if slanhisura debkrigchic sistematian, del | 6

i il premio a rischio 20 i i , ed- & una variabile aleatoria derivante daié-

gressione. Graficamente i | rendi mento del titolo quan:i

nul | o, guindi ~ |l dordinata afllédsuocogffi-ne del |

ciente angolardl market modehppena citato € uno dei piimmodelli che mette in di-

scussione la validita del CAPM. Nella stima del beta, il market model tende a semplificare

il procedimento, in quanto usa un indice di mercato come proxy del portafoglio di mer-

cato, composto dalla totalita degli asset rischilgiltre, considera il rischio specifico
remunerabile, diversamente dal CAPM in cui il solo rischio sistematico € remunerabile

dal mer cat o, per t,dGAPM nam pud essede un \alldd strumeriton o | t r €
per la stima dei rendimenti di una societnmuotata, non conoscendo il beta di tale
societa, dovro stimarldJn pri mo passo  comparare i f on
guotata con quel . di undazienda quotat a.
debito edequityil calcolo non € immediatdal momento che ciascuna attivita reale o

finanziaria ha un suo beta possiamo dire che il beta di una societa sia uguale a

16



dovel * T1tse i debiti non sono rischiosi (al contrgrio ———), da cui

Utilizzando il teorema di ModigliarMiller, stimo il betadelle azioni della societa com-
parabile (questa € una societa quotata con beta noto) chédaquesto mi ricavd
dell a comparabil e, c K e (laisorist& mon quataia) entvolil 6 e g u a z

beta della societa non qatd. Analiticamente:

per la societa Gstimo il T unlevered partendo da levered, trascurando 12

o1

per la societa X
f f — 17 —, conf — T
f T — da cuf T —

sostituiscd conf che abbiamo trovato nel passaggio precedente

In questo modo stimato il beta della societa non quotata e procedo alla stima dei ren-
dimenti attesi tramite CAPM.

Un altro importante limite del CAPM lo si riscontra nei periodi di congiuntura economica

negativa Il CAPM considera solo il rendimento di Borsa, nonsidera i fondamentali

dellasocietal | r endi ment o negativo che suggerireb]
a non investire nella societa, anche se conseguisse deglallditché risulterebbe piu

efficacie usare il ROE. Ancora, il portafoglio di mato citato soprgpoiché composto

121l mercato delle obbligazioni & poco volatile
13 Delevering
14 Relevering
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da tutte le possibili attivita rischiose negoziabili, risulta nella pratica di difficile indivi-

duazi one. I nfatti, ai fini pratici, nel |l a s
in assenza di alternativegni i or i , con un,cpnopostoaldumgdmero fAr epl
i mitato di asset con b uguale ad 1, oppure

tesi semplificativa del CAPM € quella secondo cui € possibile dare e pramgeestito

al medesimo tassisk free.Cio non trova riscontroella pratica in quanto il tasso di
finanziamento & generalmente superiore al tasso di investimento. Per ovviare a tale pro-
blema si e ipotizzato il modellpercbeta In tale modello esistono due tassi diversi, il

risk free ratee il tasso di finanziament® contestualmente due rette con i corrispettivi
punti di tangenza sulla frontiera. La prima retta mostra in che modo trovare combinazioni
ottimali di titoli rischiosi e non rischiosi, la seconda, mostra le combinazioni ottimali tra

titoli rischiosi e livelo di indebitamento.

I modelli multifattorialia mp |l i ano | 6equazione del CAPM, ag
| ati al rendi mento dell 6asset. Un model |l o
fattori utilizzati possono essere di natura finanziaria,roemmnomica, microeconomica,

o che ricorrano alle caratteristiche dell 06i
tal e 1 mpor tlaarhttrage priging lthéoAdtima i rendimenti attesi dei titol

azionari secondo condizioni di equilibrio eipotesi sono la possibilita di vendita allo

scoperto e che i rendimenti storici delle azioni possono essere descritti tramite un modello
fattoriale®>. L 6 e qui | i br ihaa sdguito di ppemzoniidi arbitraggioa rela-

zione € la seguente:
i Oi - B 1O

doveOi é il rendimento atteso del CAPRQ la variazione di un fattore rispetto le
aspettative, la sua sensibilitael 6 er r or e chd riappresentadarcantponente
specifica del titolo. In un portafoglio di titoli opportunamente diversificato tale parametro
tende a zerol modelli multifattoriali tendono a fornire una stima ben piu precisa del
rendimento atteso di un asset rispetto il CARMIi fattori sono le proxy per leostru-

zione di strumenti finanziari basati su benchmark non piu ponderati sulla capitalizzazione

del mercato.

15 Fabrizi, P.(2016). Economia del mercato mobiliare (sesta ed.). Milano: Egea. 423
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Il test empirico dell 6APT viene svielat o

n

d

comparazione del modello ottenatiprezzidimezata Nel | 6 esempi o speci f

presi in consigrazionei rendimenti di azioni con strategie losgorte alcuni indicatori
microeconomici come fattori del modello. Per stimare il premio a rischio si usera la re-
gressione FamMacbetH®. Il periodo dianalisi sara dal 1 gennaio 2014 al 31 dicembre
2014. | titoli considerati sono Arconic Inc, Apple Inc, Abaxis Inc, ABM Industries, Inc.

Una volta inizializzate le funzioni necessafisi procede alla ricerca dei dati:

def make_pipeline ():

pipe = Pipeline ()

# siaggiungono i fattori alla pipeline

purchase_of_biz = Latest ([ morningstar . cash_flow_statement . purchase
_of _business )

pipe . add( purchase_of biz , ‘purchase_of business' )

RD = Latest ([ morningstar .income_statement . research_an d_development

)

pipe .add(RDO 'RD')

operating_cash_flow = Latest ([ morningstar . cash_flow_statement . oper
ating_cash_flow )

pipe . add ( operating_cash_flow , 'operating_cash_flow' )

# peso dei fattori per la pipeline

purchase_of biz_ran k = purchase_of biz . rank ()

RD_rank = RD rank ()

operating_cash_flow_rank = operating_cash_flow . rank ()

pipe . add( purchase_of_biz_rank , 'purchase_of biz_rank' )

pipe . add(RD_rank, 'RD_rank' )

pipe . add( operating_cash_flow_rank , 'operating_cash _flow_rank' )

most_biz_bought = purchase_of biz_rank . top (1000)

least_biz_bought = purchase_of biz_rank . bottom (1000)

most RD = RD_rank . top (1000)
least RD = RD_rank . bottom (1000)

most_cash = operating_cash_flow_rank . top (1000)
least_cash = operating_cash_flow_rank . bottom (1000)

16 Nelle applicazioni empiriche dell'economia finanziaria, una regressione-FMacBeth € un metodo
immediato di stima applicato a un panel di dati. Trovandoci di fronte un set dhdatrevedono l'osser-
vazione di K variabili per N unita statistiche e T periodi, quindi serie storiche di dati longitudinali, tale tipo
di regressione ¢ il piu appropriato.

17 from guantopian.pipeline import  Pipeline

from quantopian.pipeline.data import  morningstar

from quantopian.pipeline.factors import Returns , Latest

from quantopian.pipeline.filters.morningstar import  Q1500US
from quantopian.research import  run_pipeline

from quantopian.pipeline.classifiers.morningstar import  Sector

import  itertools
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pipe . add( most_biz_bought , 'most_biz_bought' )
pipe . add( least_biz_bought , 'least_biz_bought' )

pipe . add( most RD, 'most RD' )
pipe . add(least RD , 'least RD' )

pipe . add(most _cash, 'most _cash' )
pipe . add(least_cash , 'least cash' )

# rendimenti giornalieri
returns = Returns (window_length =2)

# per settore
sectors = Sector ()

pipe . add(returns , "Returns" )
# si prende in considerazione il se gmento Q150018

pipe . set_screen (
(Q1500Uy) & sectors .eq(311)) &

most_biz_bought | least_biz_bought |
most RD | least RD |
most_cash | least cash

return  pipe

pipe = make_pipeline ()
results = run_pipeline (pipe , start date , end_date )

results . head ()

RD RD_r Re- least_ | least_biz_ b | least_c | most_R most_biz | most_c | opera- opera- pur- pur-
ank turns RD ought ash D _bought ash ting_cash | ting_cash_flo chase_of_biz| chase_of_bu-
flow w_rank rank siness
Equity(2 | 4.400000 | 1452. 0.009 | False False True False True 2.140000e | 4195.0 1190.0 0.0
[ARNC] e+07 0 497 False +08
)
Equity(2 1.168000 | 1654. 0.012 False True False True False True 9.908000e | 4803.0 275.0 -53000000.0
4 e+09 0 011 +09
[AAPL])
Equity(2 | 4.400000 | 1453. False True False True 4196.0 1192.0 0.0
5 e+07 0 NaN False False 2.140000e
[ARNC_ +08
PR])
Equity(3 | 3.418000 | 684.0 | - True False False True False False 2.019000e | 1452.0 NaN NaN
1 e+06 0.002 +06
[ABAX] 990
)
Equity(5 | NaN NaN - False True False True False False 5.101200e | 3297.0 598.0 -7982000.0
2 0.007 +07
[ABM]) 636

Ottenutii dati li ordiniamonel seguente modo:

18 Q15@MUS e un paniere, costruito da Quantopian, delle prime 1500 azioni tra tutti i settori economici
americani
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most_biz_bought = results [results . most biz bought ][ 'Returns’ ]. groupby (
level =0). mean()

least_bhiz_bought = results [results . least_biz_bought [ 'Returns’ ] . groupb
y(level =0). mean()

most RD = results [results .most RD][ 'Returns’ ].groupby (level =0). mean()

least RD = results [results .least RD ][ 'Returns' ]. groupby (level =0). mean(
)

most_cash = results [results . most cash ][ 'Returns’ ]. groupby (level =0). mea
n()

least_cash = results [results .least cash ][ 'Retur ns'].groupby (level =0).m
ean()

# rendimento dei fattori

biz_purchase_portfolio = most_biz_bought - least_biz_bought
RD_portfolio = most RD - least RD
cash_flow_portfolio = most_cash - least _cash

cosi per ogni indicatore si acquistano gli asset col pelegiti alto e si vendono quelli

nel percentile piu basso. Si procede con la regressione:

1. Per ogni asset ne regrediamo i rendimenti

2000 Lp [ pRe8fC [ a8 E  [pha & R0 Nofd
2¢0 ¢ [cRe8ofc [chadcic E  [chei & Re NcfO
2170 1 [TRR&R [1R&iE E [IRi& e N0

2. Siusana betastimaticomevariabiliesogenael modellopercalcolarell pre-

mio arischioa K

%2t rm (p[#& f¢[B& E rifda X

data = results |[[ 'Returns' ]] .set index (results .index )

asset_list_sizes = [group [ 1] . size for group in data . groupby (level =0)]
purchase_of biz_column =

[ biz_purchase_portfolio .loc [group [O]]] * size

for group, size in zip (data . groupby (I evel =0), asset list sizes )
]
data [ 'Purchase of Business' ] = list (itertools . chain (*purchase_of biz_c
olumn))

RD_column = [
[ RD_portfolio . loc [group [0]]] * size
for group, size in zip (data . groupby (level =0), asset_list_sizes )

]

data ['RD' ] = list (itert ools . chain (*RD_column))
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cash_flow_column = [

[ cash_flow_portfolio .loc [group [O]]] * size

for group, size in zip (data . groupby (level =0), asset list sizes )
]
data [ 'Operating Cash Flow' ] = list (itertools . chain (*cash_flow_column

data = sm. add_consta nt (data . dropna ())

# asset dalla pipeline
assets = data .index .levels [1]. unique ()
X = [data . xs(asset , level =1)[ 'Returns' ] for asset in assets ]
Y = [
data . xs(asset , level =1)[[ 'Purchase of Business' , 'RD' , 'Operating
Cash Flow' , ‘const' ]|
for asset in assets
]
# regressione : stima dei beta
reg_results = [
regression . linear_model . OLY x-risk_free_rate , y).fit () .params
for x, y in zip (X, Y) if not(x.empty or y.empty)
]
indices = [asset for x, y, asset in zip (X, Y, assets ) if not (x.empty o
r y.empty)]
betas = pd. DataFrame (reg_results , index =indices )
betas = sm. add_constant (betas .drop (‘const , axis =1))

R = data [ 'Returns' ]. mean(axis =0, level =1)

# regressione : stimadei risk premia

final_results = regression . linear_model .OLY R - risk_free_rate , betas )
it ()

final_results . summary ()

OLS Regression Results

Dep. Variable: Returns R-squared: 0.058
Model: oLsS Adj. R-squared: |0.057
Method: Least Squares | F-statistic: 89.15
Date: Thu, 20 Jul 201] Prob (F-statistic): | 5.55e56
Time: 22:11:02 Log-Likelihood: |[17796.
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No. Observations:| 4352 AIC: -3.558e+04
Df Residuals: 4348 BIC: -3.556e+04
Df Model: 3
Covariance Type:| nonrobust

coef stderr |t P>|t| [[95.0% Conf. Int.]
Const 0.0001 8.2e05 (1.664 |0.096-2.43e05 0.000
P'urchase of Buy 0.00®8 2.6e05 |12.566/0.000|0.000 0.000
siness
RD -0.0003 3.38e05(-9.667|0.000] -0.000-0.000
Operating Cash
Flow -0.0005 6.2e05 |-7.372|0.000(-0.001-0.000
Omnibus: 4096.743 Durbin-Watson: |1.869
Prob(Omnibus): [0.000 Jarque-Bera (JB): | 1917787.193
Skew: -3.655 Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 105.580 Cond. No. 9.79

A questo punto si applica il modello ai titoli citati prin&i procede con la comparazione

tra il

t ol

0]

scelto

usando il procedimento gssto sopra, calcoliamo i rendimenti attesi di Apple tra il 1

gennai o

M_annual_return
nd_date , fields

# si consideri
n) -

year_of returns

risk_free_|

CAPM e | 6APT. (! ti
2014 e il 31 di
= get_pricing  ('SPY' , start date =start date
='price’ ). pct_change ([ 1:]

gia calcolato il CAPM su AAPL
CAPM_AAPL_prediction =

rate )

= year_of returns

risk_free_rate

[ 25]
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plt . plot (year_of returns [ expected_return .index [1]], color ='purple’ )

plt . plot (pd. DataFrame ({ 'E xpected Return' . expected_return .iloc [0}, in
dex =year_of returns .index ), color =red" )

plt . plot (pd. DataFrame ({ 'Expected Return' . year_of returns . mean()[ O]},
index =year_of returns .index ), color ='navy' )

plt . plot (pd. DataFrame ({ 'Expected Return' : CAPM_AAPL_predction }, index
=year_of returns .index ), color ='green' )

plt .legend ([ 'AAPL Returns' , 'APT Prediction' , 'AAPL Average Returns' ,

'CAPM Prediction' D\

anzs

—— AAPL Retums

—— APT Prediction

— AAPL Average Retums
aozo —— CAPM Prediction

0015

0010

- A N

R

— 7\ 7 Vv A Y

-0.010

-0.015
Jan 03 2014 Jan 10 2014 Jan 17 2014 Jan 24 2014 Jan 31 2014 Feb 07 2014

Il grafico risultante & ingrandito per permettere di osservare la differenza dei risultati dai

modelli.

Infine, si considera la differenza dei rendimenti tra strategie long e strategie short per

| uno e per | 6altro modell o, al fine di

ave

altrettanto valore per | 6 AP Tdopdueannodet i mar e |

modelli si applica la seguente equazione

1 Q& QQAOWE ¢ I Q& QQAGChHEDOE 1
T 0t QQEE S & 1 QF QQabmdEont
market_betas = [
regression . linear_model .OLY x[1:], sm add_constant (M_annual_return

) .fit () . params]| 1]

191l timeframeé di un anno. Il rendimento CAPM/APT dalla seguente differenza: CAPM/APTilong
CAPM/APT short
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for x in X if (x[1] .size == M_annual_return . size )

]

indices = [asset for x, asset in zip (X, assets ) if (x[1l:] .size == M_an
nual_return . size )]

market_return = pd. DataFrame ({ 'Market' : M_annual_r eturn . mean()}, index
= indices )

CAPM_predictions = risk_free_rate + market_betas *( market return [ 'Marke
t ] - risk free_rate )

CAPM_predictions . sort_values (inplace =True, ascending =False )

CAPM _portfolio = [ CAPM_predictions . head(5).index , CAPM_predictions . tai
I (5).index ]
CAPM long = get pricing (
CAPM_portfolio [ 0],
start_date =start date ,
end_date =end_date |,
fields ='price’
). pct_change () 1:] . mean(axis =1)
CAPM_short = get_pricing  (
CAPM_portfolio [ 1],
start date =start date ,
end_date =end_date ,
fields ='price’
). pct_change ()[ 1:] . mean(axis =1)

CAPM _returns = CAPM_long - CAPM_short

expected_return . sort_values (inplace =True, ascending =False )
APT _portfolio = [ expected_return . head (5) . index , expected_return Ctail (5
). index ]

APT long = get _pricing (
APT_portfolio [ O],
start_date =start date ,
end_date =end_date ,
fields ='price’
). pct_change () 1:] . mean(axis =1)
APT _short = get _pricing (
APT_portfolio [ 1],
start_date =start date ,
end_date =end_date |,
fields ='price’
). pct_change () 1:] . mean(axis =1)

APT_returns = APT_long - APT_short

pit . plot (CAPM_returns )
plt . plot (APT returns )

plt . plot (pd. DataFrame ({ 'Mean Return' : CAPM_returns . mean()}, index =CAPM
_returns . index ))

plt . plot (pd. DataFrame ({ 'Mean Return' : APT returns . mean()}, index =APT_r
eturns . index ))

plt .legend ([ 'CAPM Portfolio’ , 'APT Portfolio’ , 'CAPM Mean' , 'APT Mean'

)
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print  (( APT_returns [-1]/APT_returns [O]) - 1) - (( CAPM_returns [-1]/CAPM
_returns [0]) -1)

il risultatosara il seguente: 1.69632235509

—— CAFPM Portfalio
—— AFT Faortfolio
—— CAPM Mean
= APT Mean

I\l&

s = -

Feb 2014 Mar 2014 Apr 2014 May 2014 Jun 2014 Jul 2014 Aug 2014 Sep 2014 Oct 2014 Nav 2014 Dec 2014
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Capitolo 2

Indici di mercato, le differenti ponderazioni, Haugen e Baker

Secondo il CAPM, ikcap-weighted market portfoliassicura il piu alto rapporto tra ex-
trarendimento e rischio (indice di Sharpe) ed € per questo motivo che e diventato pratica
standard dimoltiinvesttr i e asset manager che | o utiliz

azionario di riferimento

Il benchmark € un portafoglio di titoli rappresentatdiaun determinato mercato, com-

posto da un numero variabile dientadilses-t ed

chmark ha tre importanti finalita:

fornire undéinformajzi one generale sul trel
puo essere replicato da un fondo a gestione p&&siva
viene usato dai gestori di un fondo atfyé quali cercano di battere il benchmark

per ottenere extrarendinten

L6informazione, seppur general e, che wun in
nelle scelte dasset allocation] 6 i n v ecenbscendp laeserie storica del mercato in

cui intende investire, ha la possibilita di valutare in modo completo ibtimfinanziario

che sceglier ™, per esempio osservando il C (
del benchmarkLe caratteristiche fondamentali séfo

1 Trasparenzag | i I ndi ci devono essere calcol ati
tore. Questo pncipio permette di anticipare i periodici cambiamenti detlmne
posizione degli indici stessi.

1 Rappresentativitagli indici devono essere rappresentativi delle pdigi di ge-
stione del portafoglio.

1 Replicabilita:gli indici dovrebbero essere completargereplicabili con attivita
acquigabili direttamente sul mercato.

1 Hedgeability:e preferibile che gli indici siano anche sottostanti di contratti deri-
vati cos?® da permettere una copertura te
dei costi di transazione

20Vedi cap. 3
21Vedi cap. 3
22 http://mww.borsaitaliana.it/notizie/sotia-lente/benchmark.htm
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Mediante una prima classificazione, possiamo distinguere gli indici di mercato completi

da quelli parziali. | primi comprendono la totalita degli asset@cato, i secondi sono

costtuiti solo da una parte di essisecondi sono i piu comuni, il FTS®IB o il FTSE

100 sono solo alcuni dei replici esempi. In particolarspno composti rispettivamente

dalle prime 40 e 100 societa a livello di capitalizzazione, in ltalia e nel Regno Unito.
Esistono inoltre diversi metodi di costruzione di un indiomeélicato. Urprice-weigheted

indexe un benchmark in cui ogni azione lo influenza in proporzione al prezzo di ciascun
asset. |1 valore dell 6indice  generato agg
sommatoria per il numero totale di azioni e nel paniere. Le azioni con un prezzo

maggiore avranno un maggior peso e dunque una maggiore influenza sulle variazioni

del | 6i ndi ce. Un metodo pi % semplice di det e
uguale peso a tutti gli asset presenti davithbad unequallyweighetd indexUn bench-

mark di tipovaleweightede basato sulla capitalizzazione dei singoli titoli e cio consente

la ripartizione del portafoglio dando un maggiore peso sui titoli le cui societa sono mag-
giormente capitalizzate. Taf@nderazione risulta piu efficiente rispetto alle precedenti,

anche per il fatto che risulta piu facilmente replicabile. La ponderazione didgte

weightes i di scosta dall a precedente in quanto
della societama s ol o i | flottante, cio | dammontar
scambiabili sul mercatdnoltre, una seconda classificazione € in base al rendimento delle

azioni in termini di dividendo. Gli indici di prezzo si basano esclusivamente sul prezzo

d e &ziorte, senza considerare i dividendi: tale calcolo risulta inefficiente in quanto regi-

stra le variazioni di prezzo dovute allo stacco dei dividendi, che genera un deprezzamento

del | 6asset. Al c datatrettanconsiderang &ohe il iendichentoida d it i f
dividendi.

Come accennato sopra, il metodo di ponderazione divepeerisulta il piu usato nella
composizione degli indici di mercatmttavia gli studi di Haugen e Baker (1991) e Gri-

nold (1992) evidenziano empiricamente comeirglici market capveighted siano dei

benchmark non ben diversificati e non efficieiie | | 6 ar t i casduroonodckel 1991
<<una predizione che | portafoglapweightedhanno la piu bassa volatilitdato il loro

rendimento attesaleve essere basatalguinsieme di ipotesi che includono le seguenti

1 tutti gliinvestitori concordano sul rischio e sul rendimentesatper tuttgli asset
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tutti gli investitori possono vendere allo scoperto senza restrjzioni
nessun rendimente esposto a tassazione;
1 Il'opportunita di investimento impostatar tutti gli investitorjin possesso di qual-

siasi tit,ol dimelladian di ewrighted | i nel |l 6i ndi c

FIGURE 1A - Senza questi presupposti, anche i piu

CONSTRAINED AND UNCONSTRAINED EFFICIENTT SETS Completi portafogli CapweightedOCCU-
£ cted Unconstirained L. X . .
nhoele Efficient Set pano posizioni nel panie effi-

Return

ciente.>>33. Si supponga che tutti gli in-

A vestitori abbiano le possibilita elencate
<°°(wm~‘"ed prima, costruirebbero allora una fron-
Etficient Set

tiera efficiente e sceglierebbero, per
esempio, tre portafogli X, Y, Zigure

1A). La combinazione dei tre portafogli

e raffiguraa anche ifigure 1B,dove le

Yolatility
ascisse rappresentano la percentuale in-
FIGURE 1B
CONSTRAINED AND UNCONSTRAINED CRITIcALLINEs V €St i ta nel |l 6asset A, m
Percentage | a percentuale investit
Invested in “__ Unconstrained ) )
Stock ® Gritical Line percentuale investita n
. plicita ed e ricavata come differenza tra
100%
le due,inmodotale he | 6ori gi ne ¢
Constrained assi rappresenta una ponderazione com-
, Critical Line ~ .
x - pleta su questoultimo a
- ¥ shortselling € permesso senza restri-
0 100% rercentsge  ZIONI, le combinazioni di portafogli ef-
Invested in

Stock A

ficienti generano al loro volta portafogli

efficienti. Dato che lowilshire 5008* &, sotto queste condizioniina combinazione di

2Haugen, R. A., Baker, N. L. (1991). -weightedstoek fi ci ent
portfoliosd. The Journal Of Portfolio Management.
“AThe Wil shire 500U Oiveicapweighter inder o the Lt S equpity populations It also

represents the pooled holdings of the member stocks for all investors who have taken positions in any of

the stocks in the index. Thus if, for every investor awning any of the stocks in tlewelseparate these

hol dings and then aggregate, the combined portfolio
L. (1991) . AThe efficient-wmagherdi s¢eofckcipemecy odbf ocad
Portfolio Management.
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portafogliunconstraineced efficienti posseduti da tutti gli investitgs ar © anchdesso
sizionato sulla frontiera efficientenconstrainedSiccome abbiamo assuntbe tutti ve-
dono la stessa frontiera effie nt e | |l 6i ndice Wil shire 5000 s

portafoglio efficiente.

Ricordiamo che tale condizione € verificabile nel caso in cui siano vere le ipotesi elencate

FIGURE 2 sopra. In caso contrario si aprono di-
CONSTRAINED EFFICIENT SET FOR
A LARGE STOCK POPULATION versi scenari. Se per esempio gli inve-

Expected Return

Partition ~ stitori non avessero tutti le stesse opi-
—~ \ Highest Expected Return Stock
Kink Polnt nioni sul rischio e sul rendimento at-
Gonstrained Efficient tesq nessunanvestirebben el | 61 ndi c e ;

— Set

tutti gestirebberal rischio secondo le

-
Lowest Expected Return Stock

proprieattese, prendendo posizioni ot-

Volatility time secondo cid che considerano la

frontiera efficiente Se ©si non fosse e

Figura 4 fonte grafici: Robert A. Haugen and Nardin L.
Baker, AThe efficient marlqua| cuno i nvestisse ne

weighted stock portfoliosct

avrebbe la convinzione che il mercato
sia efficiente in forma forteMolto spesso il mercato non offre la possibilita di vendere
allo scopertpo, comunque, non senza restrizioni. Cosi le combinazissipili si limi-
tano a quelle rappsentate dal triangolo iilgure 1B. combi nando i portaf
otteniamo il portafoglio Z6 al |l 6constrar no del
ned,e quindi non piu efficientdn generale, con un pigrande paniere di asset, la fron-
tiera efficienteconstrainedappare come idigure 2. |1 nodi dividono la frontiera in
partizioni, in cuisono presenti due o piu azioni, positivamente ponderate per tutti i
portafogli nella partizione stessa. Una volta safeeit nodo il set viene modificato, percio
la combinazione di due o piu portafogli di diverse partizioni sara ineffee. La frontiera
include molte partizioni, e cio significa che quando si combinano i portafogli efficienti
detenuti dagli investitorimolti dei quali non possono andare corto senza restrizioni,
| 6i ndi ce di mer cat o, apgrigiore diffeterdti, ndni € ppui 2 por
efficiente. Un altro problema é la tassaziome rendimento conseguito da un investitore
sara al netto diversda un rendimento conseguito da un altro investitore, anche se
medesima | 6operazione da cui deriva tale

guali, ad esempiogommissioni e costi basati sullo storico dei profitti e delle perdite del
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singolo investi or e ; di fferent. | eggi tributarie t
Léinefficienza  figwedB.d eAlt en eatntcoo r cae Inled | taas s e,
vorra investire anche su C avra un differente portafaglical e X066 c¢che combi n
daraumport afogl i o Z &ndinefidiente. dldlldigare 1\ e rafpreserstato

al di sotto di Z0 e coconstraigede Ldealrlga mfermnd ratzii er
Haugen e Baker <continua, c on -weighted iedxt e mpi r
ma in questa sede ci soffermiamo su quanto dimostrato prima.

Sostanzialmentey u e s t i i ndi ci non forniscono undadec¢
che comportano, a diffenza di quello che si credev@li studiosi giungono, infatti, alla
conclusioneper cui esistono degli indici con differenti ponderazioni, eéhparita di ren-

dimento atteso, minimizzano la volatilitRertanto, negli anni, sono comparse nuove

forme di indicizzazione che riuscissero a superare questi limiti provvedendo un opportuno

premio al rischio e ponendo una particolare attenzione sulla diversificazione. Tra queste,

una dell e piY% affermate ricandiastes siem eunn @alp
al classico CapWeighted, di fatto sostituendolo come indice di riferinoepér una ge-

stione passiva degli investimenti
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Capitolo 3

Gestioneattivae gestiongassivacosti e benefici

La gestione di un portafoglio finanziario <<é la gestione, su base discrezionale e indivi-
dualizzata, di portafogli di investimento cheeludono uno o piu strumenti finanziari e

nell 6ambito di un ma%idadtéd noveersftd rtiotree dai aovlvie
diario finanziario al fine di investire il proprio capitale e percepire un profitto dopo un

certo periodo. Egli puo sceglieuma gestione attiva del suo patrimoragyalendosi di

societa quali SGR o SICAV, o di fondi di investimento, oppure optare per la gestione

passiva, cosi da investire il proprio capitale in fondi il cui gestore riduce al minimo le

proprie decisioni di paafoglio al fine di minimizzare i costi di transazione.

Nell a gestione attiva, i gestore prende ni
tivo di ottenere una performance superiore al benchmark. Per fare cio, generalmente, a

fronte di un maggior retimento atteso, si espone anche ad un risctaggiore. Il suo

successo dipende da una molteplicita di fattori, primo tra tutti la sua capacita, nonché il
contesto economico e finanziario in cui opera. | principali strumenti a sua disposizione

sona | a8sé allocation, con cui varia nel tempo la composizione del portafoglio, per

sfruttare a proprio vantaggio le tendenze di mercato e per ottenere un paniere opportuna-

mente diversificato di asset; $#bock picking selezionando attivita sottostimate dal mer-

cab e con aspettativa di crescita, dismettendo le attivita sovrastimatarkét timing

con cui aumentare o diminuire | 6esposi zi one

i nvesti mento, in base alle previsioni sull d

Un investitore che sceglie la gestione attiva si rivolgera a intermediaali SGR Le

societa di gestione del risparnpeestano servizi di gestione collettiva e gestione indivi-
dualehanno | a forma giuridica di Soccoltat © per
del patrimonio e del suo reimpiegoon il mandato conferito dai clienti. Questi ultimi

sono creditori del fondo amministrato dalla SG¥I caso della gestione collettiva le

risorse vengono raccolte in un fondo. Questo puo avere forma giuridicattuade,

come nei fondi di investimento, oppure forma statutaria, tipica delle SICAV. Nel primo

25 http://lwww.assogestioni.it/index.cfm/1,577,0,49,html/gestidinportafogli
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caso, il patrimonio gestito € autonomo e indipendente dalla societa che lo gestisce, nonché

dagli altri fondi presenti nella SGRrisparmiatori non sono titari del fondo, ma sem-

plici creditori, delegano qualsiasi scelta di investimento alla societa e si fanno carico del

rischio che ne derivalLa societa per azioni a capitale variabile ha per esclusivo oggetto

| 6i nvesti mento colletmedicanmteé Ip@offienoha oalr a
prie azioni. I n tale modo I 6investitore no
societa in relazione alla quota posseduta. Egli puo, allora, prendere decisioni in societa
tramite il diritto di voto.E pos#ile distinguere i fondi armonizzati dai fondi non armo-
nizzati . | primi sono costituiti nei Paesi

menti finanziari quotate rispettano i seguenti linft

1 non possono investire piu del 10% del fondo imaizsenza diritto di vot@ ob-
bligazioni dello stesso emittente;

f  non possono investire piti del 10% del fondo in derivati o altri BICR
non possono investire piu del 10% del fondo in strumenti finanziari quotati in
mercati OTCS,

1 non possono investire iredvati di copertura per un ammontare superiore al pa-
trimonio netto del fondo;

1 non possono investire piu del 58l fondoin azioni ordinarie della stessa societa.

| fondi non armonizzati possono non rispettare i limiti di cui sopra e si dividono in fondi

speculativi e fondi di fondin particolare, p r i mi hanno | 6obiettivo d
tore un rendi mento assoluto positivo indiff
I n general e, i gestore | avor a)esluiscdoue ti pi

S i st e malt dpha oappfebehnta la misura della variazione della performance di un
fondo rispetto al suo valore atteso, calcolato in funzione del rischio sistematico, ossia
quello attribuibile a fattori economici e politicinoncontatlii dal | 6i nvestitore

nato kete®. Il compito di un buon manager & quello di sovraperformare il benchmark di

26 Direttiva 85/611/CEE.

27 Organismo di investimento collettivo del risparmio. | fondi armonizzati non possono costruire fondi di
fondi.

28 Over the counter. Tali mercati non somgelamentati. Le modalita di contrattazione non sono standar-
dizzate ed ¢ possibile stipulare contratti "atipici”. In generale, i titoli trattati in un mercato OTC sono meno
liquidi rispetto a quelli trattati sui mercati ufficiali.

29 Morningstar.

33



riferimentotramite gli alpha positivicioeé aumentare il rendimento a parita del rischio

Talvolta, pero raggiunge il suo obiettivo, assand@si maggior rischio, incrementando il

beta di portafoglio. Tale operazione non comporta la creazione di valore aggiunto al

fondo, ma ne aumenta semplicemente il rendimento e il rischio legato, in quanto il gestore

si espone maggiormente al mercadtella maggior parte dei fondi di investimento, tra

cui gli stessi hedge fund, i profitti percepiti derivano in maniera preponderante dal beta,
mentre una piccol gl @parpkradalum®adipdh@ao 4 nod mmw
c he ¢ ons e gu evonalizzauh guadagnmcbeséipdrdita per altri gestori, i quali

abbiano realizzato alpha negativi.

| fondi di investimento addebitano, a coloro che vi investono, dei costi classificabili in

due categorie. Quelli direttamente a carico del cliente e gaetiarico del fondo, ma

sostenuti indirettamente dal cliente. Tra i primi vi rientrano le commissioni di entrata
(pagate al momento dell 6acquisto dell e quot
desse di spostare il proprio conferimento in altri fatella SGR) e di uscita (qualora il

cliente decidesse di chiedere il rimborso). Tra le spese indirette rientrano le commissioni

di gestione, pagate periodicamente ed espresse in percefupditrimonio netto del

fondo; le commissioni di incentivo, legaalle performance del fondo; i costi di interme-

di azi one, sostenuti per | 6acquisto e | a ve
total expense ratiTER) € il rapporto fra gli oneri posti a carico del fondo e il patrimonio

medio dello stesso.rudato chein modo semplice e sinteticappresenta la percentuale

del patrimonio prelevata dal fondo, in un anno solare, per la remunerazione dei servizi di
gestioné®. Il rapporto tra costi del fondo e il patrimonio medio dello stesso & sintetizzato

daltotal expense ratidl TERtiene conto delle commissioni di gestione e di performance,

delle spese di revisione, del compenso per ladaepositaria e di altri ongrna non

comprende i costi di negoziazione riconosciuti ai broker per la compraveediitoli.

Dal TER, inoltre, sono esclusi gli oneri fiscali e le commissioni di sottoscrizione, rim-

borso e switch, pagati direttamente dal sottoscrittore.

Nella gestione passiva, il gestarenimizza le sue scelte di asset allocation, al fine di

contener¢ ut t i [ costi relativi, nonch® | 6i mposi

30 Saundes A., Cornett M. M., Anolli M. e Alemanni B. (2015tconomia degli intermediari finanziari
4/ed. Mc Graw Hill. 472473.
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si basa sulla replica del benchmark. Il concetto si basa su due elementi fond&mentali

| 6i potesi di mercat o -ferfefsecendoeu itpeezdimercatoor ma f o
comprendono | 6informazione disponibile, rer
cato;la presenza di asimmetrie informative tra il gestore del fondo di investimento e il

suo cliente. La minimizzazione dei costi, tipica della gestione @assidovuta al minor

numero di operazioni di compravendita dei titoli da parte del gestore e cio permette di

avere una performance netta superiore. Approfondiremo il discorso nel capitolo 4.

3.1 Valutazione delle performance

La scelta di un fondo di invesento presuppone la conoscenza della sua composizione,

nonché del suo andamento storico, oltre alerischio e derendimento. La sua perfor-

mance & misurata mediante indicatori di rendimento e di risklc@lcolo di tali indica-

tori non € immediatoggr ¢ h ® | 6 i, m\gualsidsii ntoraentda pbssibilita di au-
mentare o diminuire | a sua esposizione, fi
gnifica che il fondo subisce continuamente entrate e uscite monetarie che influenzano il
risultatofind e ed occorre isolare | 6effetto dell a
Il money weighted rate of retumisurailrendne nt o ot t enut aottegreel | 6i nve
dapprima calcolando | 6incremento ¢tussi, patr i m
0 0 wQQI 6O ,dovedQe il valore finale del fondo @ il patrimonio

inizialmente conferito; si calcola la media ponderata per i giorni alla fine del periodo di
misurazione del patrimonio affidato in gesee si ottiene il MWRR dividendo il risul-

tato di gestione per il capitale medio investito. Ovviamemea pud essere considerato

un indicatore determinante nella scelta del fondo, in quanto non puo essere confrontato

con il benchmark, in cui sono eseafflussi e deflussi monetari. Si ricorre allora al time

weighted rate of return. Il calcolo viene effettuato dividendo il periodo complessivo in

piu sottoperiodi quanti sono i flussi in entratm @scita dal fondo, ricavandone il rendi-

mento confrontadho il valore finale del sottoperiodo con il valore iniziale ed infine capi-

talizzando i vari rendimenti ottenutn questo modo il calcolo della performance non e

Asporcatoodo dal timing dei fl ussi

31 Assogestioni. La gestione passiva.

35



3.2 Indicatori di rischio e di rendimento

La misura del gchio totale viene effettuata mediante deviazione standard che rappresenta
la variabilita dei rendimenti intorno al loro valore medio. Il rischio puo essere, tuttavia
scomposto nelle sue componenti, misurabili gragialtri parametri Il beta e la misur

della componente sistematica del risct@ titoli azionari. Latraking error volatility

misura la volatilita dei rendimenti intorno al benchmark. Esistono altri parametri che giu-

stificano il fatto che gli investitori sono avversi al rischio che geperdite. Il primo di

questi € la semideviazione standard che considera solo gli scostamenti negativi € non

anche quelli positivi. Il secondo édbwnside riskche considera solo gli scostamenti
inferiori al tassaisk free Per una corretta misuraziondldgerformance occorre inte-

grare suddetti parametri per la costruzione di indicatori

3.2.1 Indici di Sharpe, Tymor e Sortino

Questi tre indicatori sono accomunati dal fatto che il numeratore € la differenza tra ren-

dimento in eccesso del titolo e remgintorisk freeL 6 i ndi ce di Sharpe

colare il premio per il rischio di un fondo di investimento per ogni singola unita di rischio.
Y

In teori a, i nf ain qualsjasi istédniesoeygliers di impiemyaresi supisaldi

i n unbéatti vit "-frep)roppur@oriehtarsi suius investinoeralfematiwo k

pe.

purch® | 6i ncr derventetdataledsceltarii s cthem compensat o ¢

rendi mento cos?® ottenuto. L6indi ceredi Shar g

dimento (premio per il rischio) il fondo e in grado di generare per ogni unita di rischio
(volatilitd), permettendo dudi di rendere confrontabili fondi di investimento omogenei

per benchmark. Tale indice considera il rischio totdigersamente dagli indici di

Treynor e Sortino. 1 primo misura i/l rendin

non rischiosa in termi di rischio sistematico.
L
Y'Y T—
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I secondo misura il rendi mento differenzi a

ogni unita di downside risk:

con OYY B _

Tale indicatore e simile all'indice di Sharpe e all'Indice di Treynor, ma ne differisce per

due motivi:

1) l'extrarendimento puo essere calcolato rispetto a un tasso di rendimento minimo
accettabile definito dall'investitore;

2) il concetto di rischio considerato si riferisce unicamente alla possibilita di conse-
guire un extraendimento negativo, mentre non si considerano i nasiiil'extra

rendimento e positivo.

Per tutti e tre gli indiconvaosepiaaltv.i , | 6i nves

3.3 Fundamental law of active management

Oltre i tre indicatori sopra espagtie esiste un quarto che si differenzia in quanto prende

in riferimento non piu il rendnento delisk free ma quello del benchmark. Il denomina-

tore & laracking error volatility’>. L6 i n ftionrrati@misura il rendimento generato dal

gestore di un fondo rispetto al benchmark, rimanendo comunque fedele al benchmark
stessoL6i ndi catore  rilevante nella relazion
AFumdat al | aw of active managemento. La | eg
duttivita di un manager di un fondo attivo dipende dalle sue capacita e da quanto spesso

le usa per gestirlo. In altri termini:

"0Y 06 N6 Y

32 a Tracking Error Volatilitydescrive la volatilita dei rendimenti differenziali di un fondgeito ad un

indice di riferimento. Nel caso di un fondo a gesti
proprio benchmark, la TEV consente di valutare con quanta fedelta il gestore ha replicato tale andamento.

Di conseguenza, quanto piteeato € il valore assunto dalla TEV, tanto piu indipendenti sono state le scelte

del gestore rispetto all’andamento dell’indice scelto come riferimento. Morningstar.
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d o v e ihf@mation toéfficientche indica la misura delle capacita del manager e BR

é la profondita della strateged indica il numero dforecaste f f et t uat e nel |l 6o
temporale. Per raggiungere un buon livello di IR il manager i corre al | 6 aume
scelte, ditradesper incrementare BR, oppure migliora le sk#l e quindi avra un mag-

gior IC. La relazione non puo essere applicata empiricamente in quanm mi ssi one d
costi transattivi tra le ipotesi distorce significatiwente i due parametri. Inolffe6 1 C n o n

puo essere stimato a priori.

38



PARTE Il

Capitolo 4
ETF
Nel precedente capitol o, | 6argoment o si B

passiva si basa su prodotti finanziari che si ditaow dalle caratteristiche dei fondi co-

muni di investimento, ma che rientrano nella stessa categoria. La replica di un indice di
mercato € resa possibile grazie agli ETF (exchange traded fund), una particolare categoria

di fondi o SICAV che hanno due ctsxistichefondamentali: gli ETF sono quotati come

se fossero azioni e hanno il sol o obietti v
stati creati. Il fine di tali strumenti & quello di cogliere le caratteristiche salienti delle

azioni, flessibiita e trasparenza informativa della negoziazione in tempo reale e dei fondi

di investimento, diversificazione e riduzionedelrischiee | | a t eori a di port e
su un indice  undéottima proxy del portafo
portafoglio replica, guestoultimo costruitoc

beta unitario, rappresentative del benchmark.

LOETF cohsente di

1 prendere posizione in tempo reale sul mercato target con una sola operazione di
acquisto: acquistandan ETF e possibilevestire su di un intero indice di mer-
cato (ad esempio FTSE MIB, DAX, Nasdagl100, S&P500) in tempo reale ad un
prezzo che riflette perfettamente il valore del fomdquelpreciso momento.

T Reali zzare | 6i dent ihberchmad l'BTEcomentediottedel | 0
nere un rendimento pari a quello del benchmark di riferimento in virtu di una
"gestione totalmente passivat] esempiaieplicando al suo interno esattamente
|l a composi zione ed i p e s iconsideratb peioohd i c e all

gualora la valuta di riferimento dell'indice sia differente da quella di negoziazione

33 Borsa italiana
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(che & sempre I'euro), il rendimento dell'ETF potra divergere da quello del bench-

mark per effetto della svalutazione/rivalutazione di tale valutacoafronti

d e éuto.d

Avere un prezzo di mercato costantemente allineato al NAV: grazie al particolare
meccanismo di funzionamento sul mercato primario de#ation/redemption in

kind, che permette ai partecipanti autorizzati di creare e rimborsaretke gpam-

biando gli ETF con tutti i titoli comgnenti I'indice di riferiment®, viceversa, il

prezzo in Borsa  costantemenietAsatl | i neat
Value (NAV): di conseguenza il rischio di acquistare un ETF a premio o di ven-

derlo a sconto e ridotto, tuttavia questo rischio nongasere a priori escluso.

OO tenere undampia diversificazione: I nve
mente posione su un intero indice di mercatthe facendo riferimento ad un

paniere ampio di titoli, diversifica e diminaisil rischio dell'investimento.

Ridurre il costo del proprio portafoglio: gli ETF presentano una commissione to-

tale annua (TER) ridotta e dmata automaticamente in proporzione al periodo di

detenzione, mentre nessuna commi SSi one ¢
mancedo a carico dell dinvestitore. [ ] r
missioni applicate dalla propriabancaodalpp r i 0 b rqoistoceedavgner | 6ac

dita sul mercato.

Beneficiare di proventi periodici:dividendio g | i i nteressi che |
fronte delle azioni detenuteel proprio patrimonio (nonché i proventi del loro
reinvestimento) possono essere distribuiti periodicamente agli investitori o capi-
talizzat.i stabil mente nel patrimoni o del
ci ar i oinvestiter@m | o | 0

Abbattere ilrischio emittente: gli ETF quotati su ETFplus sono, a seconda dello
strumento, Fondi Comuni di Investimengppure Sicav (OICR). Come noli

OICR hanno un patrimonio separato rispetto a quello delle societa che ne curano
le attivita di costituzione, @stione, amministrazione e marketing. Gli EPEr-

tantg non sono esposti al rischio di insolvenza neppure in caso di fallimento delle

societa appena menzionate.
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http://www.borsaitaliana.it/etf/statistiche/dividendietf/dividendietf.htm

Il meccanismo di creazione e rimborso in natura richiede ai partecipanti autorizzati di
operae sui titoli presenti nell'indice benchmark al fine di creare nuove quote/azioni o
chiederne il rimborso. Di conseguengiecrea un legame tra liquidita del’ETF e liquidita

del mercato sottostante, per cui le condizioni di spread e di controvalorembgteste
presenti sul book di negoziazione sono le medesime che si potrebbero fronteggiare ope-
rando direttamente sui titoli componenti 'ETF. Ad ogni modo, al fine di garantire la mas-
sima liquiditg e richiesto che per ogni ETF sia presente un operateatipta che ha
l'obbligo di esporrgin via continuativaordini in denaro e lettera per una quantita e uno

spread massimo.

In ltalia, il mercato regolamentato degli ETF & ETFplsliviso in vari segmenti e rac-
coglie anche le categorie nominate ET(EAdMN che vedremo successivamente. Esistono

tre tipi di ETF: indicizzati, strutturati e attivi. Gli ETF indicizzati sono Ell&n vanilla

e replicano semplicemente | 6i ndiaceabedi roi

chmark e indice, come seguer gettore azionario (di cui styf®, obbligazionariccor-

porate titoli di stato, liquidita, inflazione, indici di credito, indici di volatilita, commodi-

ties, real estates; per area geografica, quindi paesi sviluppati e paesi emergenti. Gli ETF
strutturatinon si limitano a replicare il mercato a cui si riferiscoma pernettono agli
investitori diaccedere a particolari strategie di investimento, come la possibilita di pren-
dere posizione su unercato con effetto levde{veragedETF) o scommettere, con o
senza leva, sui ribassi (ETF shortsettori di riferimento sonazionario e obbligazio-

nario short;azionario e obbligazionarjagispettivamentgleveragedlong e leveraged

short. Un titolo di esempio puo essere Lyxor Ucits Etf Ftse Mib Daily Lever&ged,

f er

strutturato con |l eva long 2X, che replica |

di 2:1. LOéobiettivo di i nveseédueataimeplicaredi ques

| 6andamento a rialzo o a ribasRINetakFBak | 6i ndi c

TR, In questo tipo di ETF la strategialdverage azzer at a quoti di aname

FTSE MIB. Lbédazzeramento quotidiano i mplica

un giorno lavorativo, il rendimento totale del fondo potrebbecmorispondere al doppio
(o al triplo, a seconda della levdgl rendimento del FTSE MIB. Nello specifico, su un

%“Ldazionario style comprende gdlivoluiney domentum,cqaabty, r ui t i

value, beta factor, dividend, volatility, cap e altri. Si veda piu avanti.
3% Si veda il KIID dello strumento
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periodo di un giorno | avor at iParenfCcompobevent uas
tera una svalutazione piu significativa del valore paiale netto del fondo. Su un pe-

riodo superiore ad un giorno lavorativo, la performance del fondo sara invece diversa dal
doppi o del |l a p e Pdrente parainolre essete di¥alonedppost. |l
meccanismo di replica e indiretto ed avvienediantel 6 ut i | i zzo di contr af
ziato OTC. Il fondo investira in un portafoglio diversificato di azioni internazionali, il cui

rendi mento verr” ™ scambiato coyunuwdltlianad elalta
goria raccoglie gli ETF attivigioe a gestione attiva, operata da un gestore deldgpato.

esempio € il titolo Lyxor Italia Equity Pir Ucits Etf, ponderato sul 75% sul FTSE MIB e

sul 25% sul FTSE Italia Mid C&p ETFplus, come accennato prima, raccoglie ulteriori

due classi di titolisi tratta di strumenti finanziari derivati cartolarizzati. Questi si com-

portano come gli ETF, replicando in maniera diretta o indiretta il sottostani@ cjue-

sto casppuo essere una materia prima, o un indice di materie prime, nel caso degli ETC
(Exchange traded commaodities), ovvero un indice azionario, obbligazionario o comunque

diverso dalle commodities, nel caso degli ETN (Exchange traded notes). | primi si divi-

dono nelle seguentiategorie: metalli industriali, metalli preziosi, energieydotti agi-

coli e bestiame. Inoltresistono indici di commoditideveraged long short.Un esem-
piodiquestotipo | 6 ETC sul pet r oHodsdssuemPeEBossoBredtal | a s o
Oi | Etc che replica | 6indice NASDAQ COMMOD
ETN invece replicano, con leve variabili fino a 5:1, indici di azioni, obbligazioni e valute

con strategie long/short. Boost Ftse Mib 3x Leverage Dapiica il FTSE MIB con leva

3:1 e ha come sottostante FTSE MIB SUPER LEVERAGED RTEITAX LUX

TR.

4.1 Meccanismo di replic’

Il meccanismo di replica di tali strumenti avviene in diversi modi. La replica fisica si

esplicita nell dacquisto di tutti i titoli [
pesi c he e s s i cogicahg la perfamande ldé fondalsia seenpre allineata a
%Nel caso dell 6ETF considerato, il FTSE MI B.

37 Sj veda il KIID dello strumento
38 Borsa Italina

42



qguel |l a del benchmar k. I n guesto modo il ges
glio iniziale, dovra solamente compiere operazioni che consentono di mantenere invariati

tali pesi in occasione dei ribilanciameé i del | 6i ndi ce. I n gener al €
cace per indici costituiti da un numero non troppo elevato di titoli liquidi (es. Dax, FTSE-

Mib, Eurostoxx 50), panieri che consentono di ottimizzare i costi di transazione. Infatti la

replica fisica canpleta richiede che il gestore effettui ribilanciamenti periodici dovuti

all uscita dall éindice di titold] che non ab
nuovi, nonché al pagamento di dividendi o altri proventi e al loro eventuale reinvesti-

mento. Questa movimentazione del portafoglio puo generare dei costi di transazione (sia

in termini di spread che di commissioni di negoziazione) che impattano sulla performance

del | 6ETF rispetto all dédindice. Aapudesserta gest

fonte di tracking error, nel caso il benchn
tre nella realta il processo di investimento dei proventi risulta piu lungo. In caso di replica

fisica completa, i titoli acquistati dal gestore sono detgresso una banca depositaria

e sono di propriet”™ dell 6ETF; il possessore
controparte.
La replica fisica a campi onamentaauyistadin ger go

un campione di titoli sceltmimodo da creare un portafoglio sufficienteneesimile a

guello del benchmarkna con un numero di componenti inferiore che ottimizza percio i
costi di transazione. Questa tecnica di replica si basa sul presupposto che, se € possibile
individuare le pringali determinanti che spiegano il rendimento del benchmark (come il
settore e la dimensione), alloraplicando nel fondo quelle stesse determinantilo-
vrebbero ottenere rendimenti in linea con quelli del benchmark. Ad esempio, nel caso di
benchmark z@ionari una di queste determinanti puo essere il settore industriale. Operati-
vamenteviene individuato il peso di ogni settore nel benchmark e si selezionano i titoli
in modo che sia rispettata la composizione settoriale dello stesso. Per migliorare il ca
pionamentoin genereviene utilizzato piu di un criterio. Ad esempio, viene considerata,
oltre al settore, la capitalizzazione di borsa cosi da costituire un fondo che abbia un nu-
mero limitato di titoli rispetto al benchmarka che ne rispecchi la cowgizione per

settori e per classi dimensionali. Tecniche piu sofisticate di sampling si basano su modelli
multifattoriali. Assunto base di questa metodologia é che i fattori individuati siano quelli

davvero in grado di rappresentare il benchmark. Qualomdmfossero si registrerebbe
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una sensibile differenza di performance e quindi un maggiore tracking error. A favore di

guesta metodologiai evidenzia la riduzione dei costi di transazione rispakhoreplica

completa grazie alla riduzione del numem fitoli inclusi. Come nel caso della replica

fisica completa, i titoli acquistatidal gestoceh e adot t a una sdonoat egi a
di propriet”™ dell 6ETF (depositati presso un
rischio controparteE pratica diffusa per gli ETF che adottano queste modalita di replica
effettuare operazioni di prestito titoli, ghee da un lato consentono al fondo di ottenere

ricavi aggiuntivi (che riducono il trackingerropg al | 6 al t r o possono f ar

di rischio controparte. Per approfondimenti vai alla sezione prestito titoli.

Il meccanismo di replica sintetica prevede due modalita: Replica sintetica unfunded (un-

funded swagbased) e Replica sintetica funded (funded sheged) Gli ETF sintetici

unfundedr epl i cano | 6andamento del benchmar k att
che prevede | O0utilizzo del deistadiumpahierei vant e
dititoi( not o c ome s ub s éssotinun centratta di $wapn unacentrd- 6 i n g r

parte selezionatt i n gener e bancar ilaperfornhnee tatal retrm o0 s c e ¢

del |l 6i ndice benchmark (meno il costo dell o
ment o del pani er e sbasedunfunded il rendimentdes!l | fOpEAlFi e rwea
sostitutivoo non influisce sulle performanc

biato nel contratto di swap con la performance del benchmark. Il paniere sostitutivo puo
essere composto da titol i nthiancheaseépradsachequ el | i
vengano preferitiotréebédri avent siacohiodneehdivaéehn
ai requisiti di diversificazione, tipologia e liquidita imposti dalla direttiva UCITS. 1 titoli

del substitute basket sono di proprietddelETF e sono detenuti pres
ria a totale disposizione del gestore. Si tratta di una modalita di replica ditfasday

| 6i ndi ce b euncumen@levkto dhdomporeenti o sia riferidomercati poco

liquidi e mira a ridurre il tradng error; infatti, rispetto alla replica fisica, il gestore é
dispensato dalle attivita di ribilanciamento, riducendo cosi i costi di transazione. Gli ETF

swapbased espongono pero gli investitori ad una fonte di rischio: il rischio controparte,

misuratoc ome di fferenza tra il wvalore del NAV d
Nel |l 6i pot esi di fallimento della contropart
potrebbe incorrere i n una perdi themagvar i a t e
UCI TS pone comungque un | imite alldinvesti me
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swap) da parte dei fondi: non piu del 10% del NAV per singola controparte (nel caso si
tratti di una banca). Questo implica che il valore di ciascuno swagtatbrad un mas-
simo del 10% deNAV del fondo per controparté.o swap viene valorizzato giornal-
mente (in gergo si effettuamark to market) e viene azz¢o (o ridotto) ogniqualvolta
raggiunga il limite previsto dalla normativa. Gli emittenti di ETFttate diverse policy
per quanto riguarda la periodicita del reset dello swap (chiusura e riapertura) che incide

sull denti t”™ del ri schio controparte:

1 giornaliera (limitando il rischio controparte al differenziale di performance tra il
subst it utndiceliaferimento nedla sediita);

{1 in ogni occasione vi sia una nuova richiesta di sottoscrizione o rimborso;
ogni qual volta venga raggiunto il piu stringente limite (rispetto a quello disposto

dalla norméva) previsto dalle regolstabilite dal fondstesso.

Infine, & utile segnalare che alcuni emittenti adottano questa strategia di replica stipulando
contratti swap con piu di una controparte& secondametodologia prevede da parte

del | 6ETF |l a stipula di u neleziangntinrbase &l qualss wa p c o
il fondo trasferisce ad essa il denaro derivante dalle sottoscrizioni vedendoescere

in contropartitda performance total retumel benchmark (meno dosto dello swap se

previsto).A differenza della replica sintetica unfurtjén questo casd denarq prove-

niente dalle sottoscrizionnon ~ uti |l i zzat o postitutivhideast qui st o
viene trasferito interamente alla controparte swapicché | patri monio dell 6
investito per il 100% nel contrattaesso. Il rischio controparte viene contestualmente
mitigato tramite | dapporto daanzmddlaobbl-del | a ¢
gazioni assunte presso una banca depositaria in un conto aperto in nome della controparte

sul quale e posto un geo in favore del fodo. La composizione del collaterale deve

rispondere ai criteri indicati al punto 26 delle linee guida del C&8IR misurazione dei

rischi (e alle eventuali normative del paese di domiciliazione) e il livello di collateraliz-
zazionedee essere tale da rispettare | desposi z
controparteE prassi che glemittenti prevedano una soweallateralizzazione (un valore

dei titoli posti a garanzia superiore al 100% del NAV) e un monitoraggio su base giorna-

lieracosiccheogni qual vol t a | 6 e s,wieng richiésto alla codtrio-v e nt i |
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parte direintegrarel collaterale 6zzerandd 6 e s posi z i 0 n edlesop&e-mpr e i n
tatelinee guidadevono essere previste appropriate riduzioni (hair cut) pafcolo del

valore del collaterale sogttutto per i titoli volatili.In caso di fallimento della controparte

swap il gestore ha diritto di rivalersi sul collaterale, portandolo immediatamente nelle

sue disponibilita per poi procedere alla sua liguo@ Le modalita e i tempi di tale

esercizio, generalmente, non garantiscono a priori che il denaro cosi ottenuto sia suffi-

ciente per coprire il 100% del valore del N

4.2 Smart beta

Gli ETF smart beta sono dei particolari prodotti finanzeameta strada tra la gestione

attiva e la gestione passiva, in quanto essi sfruttano i vantaggi della prima, cercando di
sovraperformargli indici di mercato convenzionali, replicando benchmark costruiti su

differenti ponderazioni rispetto al Gageighted rimanendo, dnque, meri ETP.l loro

costo e contenuto rispettajaelloche un cliente sopporterebbe nel caso in cui investiss

in un fondo a gestione attivauttavigl 6 at t ri but o Asmarto si rife
parte di questi strumenti, dcavare alfa dal mercato, seguendo varie strategie basate sui
fattori. Data | 0ampia variet”™ di quest: ETF
tegie che e possibile applicare, ma i fattori usati possono essere raccolti in diverse macro

categoriequali: value, quality, momentum, size, minimum volathity

Un singolo ETF smart beta puo essere, inoltre, costruito combinando piy fatordo

anche modelli multifattoriali esistenti, come gli ETF basati sul modello Faerach. In
generalenonesst un ETF fAperfettoo, ma | a scelta ri
in base alle sue aspettative di mercato e al rischio che e disposto a correre. Non a caso
stanno diventando molto popolari soprattutto tra i clienti retail. In un anno i flusgilinetti

denaro su questo tipo di strumenti sono cresciuti del 2000%, balzando a 24 miliardi di

dol l ari nel pr i mé. Secoridov@nsidva rieer(@Di6)iigSumeasrtt 6 aBrert oa ,
strumento di precisione e di c or¢Datapel o060, <co

conto di Invesco PowerShares su un campione di 380 investitori (utenti e non utenti di

% Lista parziale
Ol Sole 24 Ore. 11 boom degli ¢smart betae, |06effe
luglio 2017.
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prodotti smart beta) in Italia, Regno Unito, Francia, Svizzera e Gerrearagioni alla

base di questo interesse da parte degli investitori nei contfiogtieste strategie sono

molteplici. In base alle ricerche effettuate, un obiettivo comune di chi investe in strategie

smart beta e la diversificazione, che puo migliorare il rendimento aggiustato per il rischio

di un portafogl i o.unéaltiee teng eha inducombigli investitarir ol | o
a puntare sulle strategie smart beta. Per gli utenti in Italia, il desiderio di controllare i
fattor.i di rischio il secondo motivo pi %
vestimento. In generalgli utenti hanno menzionato diversi fattori legati al controllo, il

primo dei quali & la trasparenza e il secondo la natura di queste strategie basata su norme
sistematiche. A domanda diretta, il 63% degli utenti ha convenuto nel dire che le strategie

smat beta offrono un controllo superiore a quello degli altri investirfieibn mancano

le critiche rivolte a tali prodotti, dal momento che i fondi sono gestiti in modo automatiz-

zato. Cio potrebbe aumentare la fragilita del mercato cosi come spiega darapoesta

Sed?. «Se infatti le decisioni di investimento sono legate ai cambiamenti delle condizioni

di mercato, e le riallocazioni di portafoglio che ne derivano a loro volta hanno ricadute

sui mercati, ecco allora che il rischio € quello di un loop dipartamenti che si auto
avverano senza | 6intervento del giudi zi o wut
collo del 1987. Si tratta di un esempio estremo di come questo tipo di comportamenti puo
manifestarsi con conseguenze deleterie, continua il capoststa Sec. «In particolare,

|l 6anal i si retrospettiva most r a-creaipeeli- i progt
mitare le perdite in un mercato che crollgossano esacerbare la pressione sulle vendite

e allontanare gli investitori istituzionali gia acquisti». Tutto questo, sottolinea Bau-
guess, senza che intervenga alcuna forma di
portarci a un nuovo lunedi nero? Secondo il capoeconomista Sec dipende dalla risposta a

due domande. La prima: i vari sottasti di questi strumenti soreloro volta a rischio

digene are feedback di investimento negativi?
durante stress di mercato sostituiscono i titoli ad alta volatilita con quelli a bassa volatilita,
rendendo piu istabili le Borse. La seconda domanda chiave é: questi feedback negativi

sarebbero in grado di i mpattare pesantement

41 Fondiesicav.it. Smart beta, trend in crescita. Paola Sacerdote. 3 novembre 2016
42 Scott Bauguess (2017).
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un peso tutto sommato limitato, conclude Bauguess, ma la loro continua crescita potrebbe

in futuro aumentare seriamente la fragilita delle Borse.

Facciamo un esempio concreto di come | e str
sono contribuire alla fragilit”™ di mer cat o.
bassa vol at$&8P500, mawus® chie @i recenta lavolatilita e stata ai minimi

oggi qguel Acl oneo si ritrova con il maggi or
Che cosa accadrebbe con un ritorno dell a voc
tomatico,s i precipiterebbe a vendere quei titoll
di software finanziari. E |l oeff&tto gregge,
4.2.1 | fattori

Il metro di confronto con le strategie di diversificazione smart ddtaortafoglio Cap

weighted, che abbiamo detto precedentemente essere il miglior portafoglio secondo il
CAPM, in gqguanto massimizza il rapporto fra
bi amo di mostrato, con | 6 ausHadgend99h edmeé o st udi
tale schema sia in realta inefficiente, perché poco realistiche sono le ipotesi del CAPM.

Il primo schema di peso che ha deviato dalla convenzionalita deN€igpted é stato il
Diversity-weighted index, derivante dallo studio di Restz, Garvy e HannoKi1998)
L6éequazi on e (Duersity-weghted)marmiéke come base i pesi C\@ap

weighted)ed ¢ la seguerfte

Oﬁn‘
0 @2 n P

C-

Infatti, con p=1 si ottiene il portafoglio CW, mentre con p=0 si ottiene il portafoglio
EquallyWe i ght ed. Si ~ giunti all ora, adéeqgaadl #f
weighted index, il quale asseg ad ogni titolo del benchmark uguale peso. Tali indici

tendono ad essere piu performanti degli indicheaghted, in quanto le societa con una

4|l Sole 24 Ore. llboomaegl i c¢smart betaé, | 6eff e€EnricoMgrroelyge tr a i
luglio 2017.

“Fernholz, R, Garvy, R, Wedaghmtoend 1Jnd g x1i9mMgy.. TihDd vjeo wsrint
agement.
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minore capitalizzazione hanno una crescita maggiore di quella delle societa maggior-

mente capitalizzate, spiagdo maggiormente il trend alla crescial punto di vista em-

pirico,éstator i | evante il c a ga 2003cal 2015 uminydstonentosli& P 50 0

$10'000 avrebbe raggiunto un capitale totale di $29'370, investendo in una pangerazi
tradizionale Considerando lo stesso periodo, il portafoglio di $10'000 avrebbe raggiunto
un capitale totale di $3866, se investito nel S&P 500 Equal Weight IntfeXuttavia le

small capsono anche quelle piu rischiose e volatiln peso uguale tremall capelarge

capconsente aquestel t i me di frenare | 6el evata vol at.i
metodo di ponderazione, per gli investit@ignifica rinunciare a prendere in considera-

zione e a sfruttare tutte | estica.®claménteeoni st i ch
delle correlazioni eguali a coppie, volatilita ed extrarendimenti uguali per ogni titolo, il
portafoglio EquallyWeighted raggiunge il piu alto rapporto di Sharpe. Tuttainaane

un portafoglio generalmente piu costoso del-Gaphted.Re st ando nel | 6 ambi

approcci euristici, il portafoglio Risk Parity (RPglp aper fAOn t he PRProperti

Wei ghted Risk Contributions Portfolioso
equalizza la contribuzione al rischiddte del portafoglio, da parte dei rischi dei singoli
titoli che lo costituiscono. La contribuzione al rischio e definita da:

‘ 0 (]L
Conu; peso del singolo titolo del portafoglio,g volatilita del portafoglio. Clarke, de
Silva e Thorley (2013hanno introdottaina soluzione senanalitica al problema altri-
menti risolvibile solo numericamente. | pesi del portafoglio RP possono essere calcolati
come segue:

. I

U —_—

plee

Conf =(¢ 1,é ,1 0 vettore dei Bat. Nellocitatostudio del 2010inoltre, viene dimo-
strato che i portafogli RP possono essere ottimali in termini di massimo rapporto di
Sharpe, se questi rapporti sono identici per tutti i titoli e se le correlazioni sono eguali a

coppie di titoli: ovvianente si tratta di assunzioni piuttosto restrittive. Un caso specifico

di portafoglio Risk Parity — il Di ver si

45 http://www.investopedia.com/terms/e/equalweigsp
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dei coefficienti di correlazione a coppie identici. In questo caso, i pesi del portafoglio

sonop oporzionali all 6inversa della volatili it

”

p .2

Dove 1 e il vettore di uno.gé il vettore delle volatilita. Possiede un alto livello di robu-

stezza, data la sua assunzione che necessita di pochi parametri d4%timare

Questi soo alcuni dei pesi alternativi al Cayeighted.Gli studiprecedentemente citati

hanno contribuito in modo essenziale alla costruzione dei fattori usati negli smart beta. |

fattori sono caratteristiche relative ai singoli titoli aventi un elevato potpheas/o del

loro profilo rischio/rendimentdl famoso modello a tre fattori di Fama e Freiit@92e

1993 ha evidenziat o | \valuemgze Hl lbralavoraé sawiulterfomt t or i
mente sviluppato da Carhdft997) che ha spiegato thomenamin ottica fattoriale. Il

lavoro di Sloan(1996) ha validato il fattorequality. | contrbuti di Dechow, Ge and
Schrand2010)0hanno riguardato anchOegealty | e divers

4.21.1 Value factor

Il fattore value & maggiormente ponderaulle societa con azioni sottovalutate, in previ-

sione che nel lungo periodo il prezdotali azioni si riequilibreraln tal modo,] 6 i ndi c e
costruito con azioni sottoquotate avrauntrend positvn.a v ol ta che | 6i ndi
tuito da un portafogli in cui delle azioni non siano piu sottoquotate, queste vengono
sostituite da azioni sottoquotate di altre societa. Il ricambio continuo degli asset favori-
rebbe una crescita duratura deée'lllfatora@i ce, i
costruito sii alcuni fondamentali qualprice to forward earningsprice to book value,

enterprie value to operating cash flow, price earnings ratie.azioni sono confrontate

nel loro settore di appartenenza e viene introdotto il vincolo di uguale ponderazione se

toriale rispetto alloéindice di provenienza.

“Belluzzo, E., (2015). Le strategie smart beta: son
americano. Tesi hon pubblicata.-18.

47 Come si vedra piu avanti, in diverse condizioni il fattore non assicura rendimenti stabili. Per esempio,
durante una <crisi economica e/ o finanziaria, I 6i ndi
negativo.
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e cash flow rappresenta un modo diversifictoatturare le azioni valu®er | titoli del

settore Financial vengono utilizzati solo price to forward egse price to book ratips

poichéel 6al ta | eva finanziaria pu, fortemente i
terprise value t o oper aprende m considerdwiorfe lateva. Léen
finanziaria ed evi toae allecsgcieta comditeleverags.dl tom-a e s p
fronto tra | e azioni all 6interno del rispet
valutazione settoridff. Investire nel fattore value significa acquistare azioni sottoquotate

rispetto al loro valordondamentale, tale caratteristica € maggiormente ravvisabile nel
bookto-market ratio. Piu il rapporto ha un valore elevato, maggiormente sara sottoquo-
tata | 6azione. La str at edge as uhcac easvsuoct on, e lelndpu Irt
e viene spessatilizzata in combinazione con la strategia momentum. Si tratta di un fat-

tore facilmente replicabile ed € accessibile per i costi limitgiortafoglio di tipo value

e stato anche suggerito da Fama e French nel 1993 e puo essere costruito selézionando
azioni con pi¥%¥ alto price/ book value. Un t
combina tre misure: price/book ratio, earnings to price ratio e dividend vyield. Il valore
complessivo di una societa € la somma di{seare. Questi ultimi sono ettuti standar-

dizzando ciascuna delle variabili. Dal momento che la maggior parte dei dati fondamen-

tali contiene diversi outliers i | met odo usato per | ®MSCI o
dei dati. Quindi i valori che eccedono il 95° percentile, o sono orfal 5° percentile,

sono rispettivamente sostituitd.i con i val o
riempendo il portafoglio con le azionon il prezzo piu basso, fino ad arrivare al 50%

della capitalizzazione fredoat del mercato. Come detin precedenzal fattore value é

spesso combinato col fattore momentaame nel caso del modello di Famé&rench,

secondo cuvalue e momentursono maggiornelle small cap.

Uno studio interessante € quello condotto da Asness e Fré2@ir8)che ewdenziano

| 6i mportanza di wusare informazioni prive di

48 Introduzione allo Smart Beta investing. BlackRock.
4 Tale procedura statistica consente di normalizzare i valori aberranti nel modo seguent
1. identificazione a priori di una soglia, i dati al di la della quale sono considerati outliers;
2. la soglia viene identificata con il valore definito come: t = mediapa*{écarto interquartile),
dove "z" & il valore critico della distribuzione norméeneralmente 2, 2.5 o 3);
3. mediana e scarto interquartile sono preferibili rispettivamente a media e deviazione standard, in
quanto meno influenzabili dai valori anomali;
4. winsorizzazione vera e propria: le osservazioni maggiori di t e minervdngonaosostituite con
rispettivamente con t-.
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gli indicatori bookto-marketratioL 6 appr occi o standard®per cal
lo stesso della strategia value, aggiorna i portafogli una véltéda n n o , usando pr
tardati di sei me s i dal |l 6aggi ornament o. Co.
utilizzato per determinare il valore € vecchio di 18 mesi. Il loro studio mostra, in primo

luogo, che una tecnica che usa un prezzo non ritaédpill precisa, raccomandando di
variare | dapproccio standard. Mostrano < O0me
il momentum, questa logich asat a sul | 6 as ssadigranluhgasdpeeg t e mp
riore a quella consuetudinayria termini diritorno.Nel caso in cui i dati rilevati abbiamo

cadenza mensile, per un motivo analogo, il tasso di rendimento cresce maggiormente.
portafoglio value costruito da Fama e French veniva aggiooggticanndl mese di giu-

gno, basato su B/M ratio risalent a | 31 dicembre dell danno pri
giornatimensilmente del prezzo, forniscomo significante incremento degli alfa nel mo-

dell o a cinque fattori, ri spetto all dapproc
risultato ha ovviamae delle implicazioni pratiche: se un aggiornamemensiledei

prezzi delle azioni é piu preciso e, nel modello, piu redditizio, ci si puo chiedere se un

ETF basato su aggiornamenti semestrali ries@dtarareaccuratamentevalue premia.

Per leassetclass norequity, per cui non sono disponibili dati fondamentali alcuni, il

fattore value pud essere approssimato usando le performance delle societa peggiori nel
timeframe di cinque anti | nf at t i |l o studi o deanlodele | 0al t ¢

societa peggiori d rank basato sui BM ratio.

In generale il fattore value, nel lungo periodo, genera buone performance. Tsgavia
combinato con altri fattori di tipo momentum o quality, puo migliorare il rendimento e

ridurre il rischio. Risulta invecpoco profittevole e di difficile applicazione in un porta-

foglio con orizzonte temporale limitato. Infattidati storici hanno presentato periodi di
depressione rispetto al ramento del fattore considerato, come accapdma dello

scoppio della bollalelle dotcom, o durante la crisi del 2008. Af2014)riassume le
possibildi spi egaz ipoemiapodiid udarie guesw tfagdfe/ia d i al
sono, alla base di questa tesi, spiegazioni razionali e comportamemtatiria razionale

50 High minus Low & un fattore del modello multifattoriale di Famanch, dato dalla differenza di high
bookto-market ratio (value stock) e low bott-market ratio (growth stock).

51 Asness, Clifford S., Moskowd Tobias J., and Pedersen Lasse Heje, (2013). Value and Momentum Eve-
rywhere. The Journal of Finance, Volume 68, Number 3, jp S2%.

52 Ang, A. (2014). Asset Management: A Systematic Approach to Factor Investing.
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siridu@ al | 6i dea che tuttdi gl i stock value si a
fattore, che non puo essere diversificata e che é simile alla componente sistematica del
rischio di mercato. Un premio al rischio positivo del fattore value puo essetificits,

guando lo stesso fattore ha una performance particolarmente negativa in periodi di de-
pressione o recessione, in modo tale da cor
basati su questo fattore, durante questi periddang (2005) formalizza la teoria in

chiave neoclassié? In tali periodi, le societa di tipo value hanno un capitale che & meno
produttivo e le rettifiche di capitak ono pi Y% di f filecsocletaditppdo al t r o
growth sono piu flessibili, ma fanno fronte a costiettifica maggiori durante i periodi

di crescita economica, tendendo a sottoperformare il metdétdi value hanno perfor-

mance peggiore gquando | 6utilit”™ marginale
punto di vista della teoria economica cartamentalgi prezzi sono guidati dalle aspet-

tative e dai bias. Ci si aspettachen un periodo di crescita ec
profitti € destinato a persistere, soprattutto nelle imprese di tipo growth, a tassi maggiori

rispetto alle imprese valual contrario delle perdite che sono destinate a scendere. Se i
profitti futurdi fossero maggi ori nel l e val
versione di tendenza dei prezzi che guiderebbe le sovraguotate e le sottoquotate al loro

valore fondarentale. Nel caso in cui si verifichi tale situazione, cioé che le azioni delle

imprese sottoquotate raggiungano il loro prezzo fondamentale, verrebbero eliminati i va-

lue premiee il fattore non sarebbe piu remunerabile.

Si procede con la costruzione diportafoglio 130/30 basato sul fattore value, usando la

strategia Lo e Pat¢R008) L6éobiettivo dei fondi 130/ 30
netta del 100% der i M20% sudlonglea30%isuSherdie e piosi e n e
zione risultante sara la ssasdi un portafoglio long n | vy . Per |l a costruzi
ritmo ci si basera sulla piattaforma Quantopian e sui relativisitaGli indicatori usati

da Lo e Patel sono il dividend yield, il price to book value, il price to trailingn@@th

sales e iprice to trailing 12month cash flows.

Il dividend yield e calcolato con il rapporto tra dividendi per share in un anno e prezzo
per azione. La societa, una volta conseguito un profitto, ha la possibilita di reinvestire |l

capitale in modo da aumentatned e f f i ci enz a, ovvero di di str

53 Zhang, L. (2005). The value premium. Theurnal of Finance, Volume 60, pie03.
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Maggiore € il dividend yield di una societa, piu questa sara attrattiva per gli investitori.
Una volta importata |l a |ibrer*sprodegidadlae f unzi

definizionedi un fattore dividend yield:

# Custom Factor 1 : Dividend Yield
class Div_Yield ( CustomFactor ):

inputs = [ morningstar . valuation_ratios . dividend_yield ]
window_length =1

def compute (self , today , assets , out, d.y):
out[[] = d.y[-1]

A

el 6inizializzazione di una pipeline tempor a

# creo la pipeline
temp_pipe_1 = Pipeline ()

# aggiungo il fattore alla pipeline
temp_pipe_1 .add(Div_Yield (), ‘'Dividend Yield' )

# eseguo la pipeline sui dati delle pr ime 5 azioni

run_pipeline  (temp_pipe_1 , start date ='2015 -11-11', end date ='2015 -11-1
1'). head()

ottengo i seguenti risultadierivanti dalle prime 5 azioni in data 11/11/2015

201511-11 Dividend Yield
00:00:00+00:00
Equity(2 [AA]) 0.0132
Equity(21 [AAME]) 0.0042
Equity(24 [AAPL]) 0.0168
Equity(25 [AA_PR]) 0.0435
Equity(31 [ABAX]) 0.0079

Si applica lo stesso metodo per gli altri fattori.

Il price/book value e calcolato con il rapporto tra prezzo per azioaeewdi libro per
azione, ciodl valore del capitale proprio della societa risultante dal bilancio per azione.

Léoindicatore, come abbiamo osservato in pr

54 import numpy as np

import pandas as pd

import  matplotlib.pyplot as plt

from quantopian.pipeline import  Pipeline

from quantopian.pipeline.data.builtin import  USEquityPricing
from quantopian.research import  run_pipe line

from quantopian.pipeline.data import  morningstar

from quantopian.pipeline.factors import  CustomFactor
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misura dello spread tra valore di mercato e valore contabile delle azioni, consente, percio,

di constatare se | 6azi &ipmcedecrsandoil fatipre:ot at a o

#Custom Factor 2 : P/B Ratio
class Price_to_Book ( CustomFactor ):

inputs = [ morningstar . valuation_ratios . pb_ratio ]
window_length =1

def compute (self , today , assets , out, pbr):
out [[] = pbr[-1]

# creo la pipeline
temp_pipe_2 = Pipeline ()

# aggiungo il fattore alla pipeline
temp_pipe_2 . add(Price_to Book (), 'P/B Ratio’' )

# eseguo la pipeline sui dati delle prime 5 azioni
run_pipeline  (temp_pip e 2, start date ='2015 -11-11', end date ='2015 -11-1
1'). head()

201511-11 P/B Ratio
00:00:00+00:00
Equity(2 [AA]) 0.9500
Equity(21 [AAME]) 0.9273
Equity(24 [AAPL]) 5.6550
Equity(25 [AA_PRY]) NaN
Equity(31 [ABAX]) 5.3483

Un basso price/book rateun alto dividend yield di una azione la rendono piu appetibile
agli investitori, al contrario di una azione che ha un alto P/B e bassd &liyvalori

verranno invertitd.i di segno in modo tale <ch

Il price to traiing12mont h sales ~ un semplice rapporto
presa e le sue vendite in 12 mesi, oppure prezzo per azione su vendite per azione. Un
valore basso di questo fattore puo indicare una sottovalutazione delle azioni, mentre un

valore s@ra la media suggerisce una soegumtazione delle azionil procedimento per

calcolare il fattore esatto pugssere ottenutosando la pipeline, ma risulterebbe molto

lungo nello svolgimento. Tuttavitale fattore puo essere approssimato da quelliwgtstr

da Morningstar, che usa | e vendite annual.]
catore di Morningstar riduce sensibil mente

goritmo, mantenendo affidabilesuo risultato. Tale indicatore & mokonile al P/B ratio,
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la maggiore differenza tra i due € il timeframe di 12 mesi proprio del price to trailing 12

month salesdiverso da quello degli altri indicatori considerati prima che hanno un time-

frame annualeshe riduce le fluttuazioni infrannualidati precedentemente usati servono

per normalizzare il valorée i nal e del |léaltgaolr ictanrsoo , | 6uso de
ningstar annualizzato e non del vero e proprio price to trailingndi2th ratio rende i

valori gia ottimizzati.

# Custom Factor 3 : Price to Trailing 12 Month Sales

class Price_to_ TTM_Sales ( CustomFactor ):
inputs = [ morningstar . valuation_ratios . ps_ratio ]
window_length =1

def compute (self , today , assets , out, ps):
out[[] = -ps[-1]

# creo la pi peline
temp_pipe_3 = Pipeline ()

# aggiungo il fattore alla pipeline
temp_pipe_3 . add(Price_to_TTM_Sales (), 'Price/ TTM Sales' )

# eseguo la pipeline sui dati delle prime 5 azioni
run_pipeline (temp_pipe_3 , start date ='2015 -11-11', end_date ='2015 -11-1
1'). head()

201511-11 Price / TTM Sales
00:00:00+00:00

Equity(2 [AA]) -0.4783

Equity(21 [AAME]) -0.5984

Equity(24 [AAPL)) -3.0007

Equity(25 [AA PR]) NaN

Equity(31 [ABAX]) -5.7122

Il price to trailing 12month casflows € il rapporto tra prezzo peione e flussi di cassa
per azionee, comegli altri indicatori visti finora, ha la funzione di valutazione delle
azioni, i ndicandone | 6eventuale sovraquot az

di prima si usera un fattore di Morningstar che apgiroa tale indicatore. Valori bassi

del rapporto indicano | dappetibilit”™ dell 6a
lori elevati, la non appetibilitd. v al or i saranno opportunament
successivo.
# Custom Factor 4 : Pri ce to Trailing 12 Month Cashflow
class Price_to TTM_Cashflows ( CustomFactor ):

inputs = [ morningstar . valuation_ratios . pcf_ratio ]
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window_length =1

def compute (self , today , assets , out, pcf):
out[[] = -pcf[-1]

# creo la pipe line
temp_pipe_4 = Pipeline ()

# aggiungo il fattore alla pipeline
temp_pipe_4 . add(Price_to TTM_Cashflows (), ‘'Price/TTM Cashflows' )

# eseguo la pipeline sui dati delle prime 5 azioni
run_pipeline  (temp_pipe_4 , start date ='2015 -11-11', end date ='2015 -11-1
1'). head()

201511-11 Price / TTM Cashflows

00:00:00+00:00
Equity(2 [AA]) -5.2043
Equity(21 [AAME]) -32.9963
Equity(24 [AAPL)]) -8.6298
Equity(25 [AA_PR]) NaN
Equity(31 [ABAX]) -43.4623

A questo punto si C r e asipreade op gonsedgrazione loc on i f a

S&P 500 come proxy di merca&fo

# SPYcomeproxydel | 6indice S&P 500
class SPY_proxy(CustomFactor):
inputs = [morningstar.valuation.market_cap]
window_length = 1

def compute(self, today, assets, out, mc):
out[:] = mc[ -1]

# Custom Factor 2 : P/B Ratio
class Price_to_Book(CustomFactor):

inputs = [morningstar.valuation_ratios.pb_ratio]
window_length =1

def compute(self, today, assets, out, pbr):
out[:] = - pbr[ -1]

def Data_Pull():

# creo la pipeline
Data_Pipe = Pipeline()

#aggiungo |ISPWTRIA a pipeline insieme ai fattori s
Data_Pipe.add(SPY_proxy(), 'SPY Proxy')

®Si wuser” | O6ETF ASPYO0 visto in precedenza. Vedi Capi
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# aggiungo il

Data_Pipe.add(Div_Yield(), 'D

# aggiungo il

# aggiungo

Div idend Yield

Price to Book
Data_Pipe.add(Price_to_Book(), 'Price to Book’)

ratio

Price / TTM Sales

ividend Yield")

Data_Pipe.add(Price_to_TTM_Sales(), 'Price / TTM Sales')

# aggiungo il

return Data_Pipe

Price / TTM Cashflows
Data_Pipe.add(Price_to_TTM_Cashflows(), 'Price / TTM Cashflow")

# risultati della pipeline impostata

results = run_pipeline(Data_Pull(), start_date='2015

‘2015 -11-11)
results.head()

-11-11', end_date=

201511-11 Dividend | Price/ TTM | Price/ TTM | Priceto | SPY Proxy
00:00:M+00:00 Yield Cashflow Sales Book

Equity(2 [AA]) 0.0132 -5.2043 -0.4783 -0.9500 | 1.190910e+10
Equity(21 [AAME]) | 0.0042 -32.9963 -0.5984 -0.9273 | 9.781530e+07
Equity(24 [AAPL]) 0.0168 -8.6298 -3.0007 -5.6650 | 6.749500e+11
Equity(25 [AA_PR]) | 0.0435 NaN NaN NaN NaN
Equity(31 [ABAX]) 0.0079 -43.4623 -5.7122 -5.3483 | 1.201960e+09

Una volta che abbiamo i dati occorre procedere con la strategialatetd Si estrae

dal |

0 i

ndi

fattore del datasget

ce S&P

con

5 6otando media & deviadiané dtaedard di bgmin i

| & tfanrdzair dn € rfa ms&ano quest pailofiee 0O .

ottimizzare ogni fattore si procede con la winsorizzaziéhesi sostituiscono gli outlier

maggiori di 10 e minori di10 sostituendoli rispettivamente con 101® (filter_fn). Si

56 La winsorizzazione & una procedura statistica per la modifica artificiosa dellaudistne campionaria

di variabili aleatorie. Essa consiste nella rimozione degli outliers, cioé di quei valoriestremi, o "anomali”,

che si discostano notevolmente dai valori centrali della dishitme. Gli outliers sono indesiderati nelle

analisi empirche poiché hanno un impatto sulla stima dei parametri di regressione, causando una minore

stabilita degli stessi.
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sommano questi valori a ogni equity e si divide per il numero dei fattori in modo che

risulti un valore compreso tra0 e 10.

# winsorizzazione
def filter_fn (x):
if x <= -10:
x = -10.0
x >= 10:
x = 10.0
return X

elif

# ottimizzazione tramite media e DS dello S&P 500

def standard_frame_compute (df):
#rimuovo valori infiniti/ NaN eccé
df = df.replace ([ np.inf , -np.inf ], np.nan)
df = df. dropna ()
# standardizzazione dei parametri dallo S&P500 sintetico
df_ SPY = df.sort (columns ='SPY Proxy’ , ascending =False )
#creo una matrice separi®cPya per | 6ETF
# per raccogliere i precedenti valori standardizzati
df SPY = df_SPY. head(500)
df SPY = df_SPY.as_matrix ()
#inserisco i valori dell 6indice
index = df.index . values
df = df.as_matrix ()
df_standard = np. empty (df . shape [ 0])
for col_SPY , col_full in zip (df_SPY.T, df.T):
# riep ilogo dei dati statistici dello S&P500
mu = np. mean( col_SPY )
sigma = np. std (col_SPY )
col_standard = np. array ((( col_full - mu / sigma))
# vettori alizz o le funzioni
fltr = np. vectorize (filter_fn )
col_standar d = (fltr (col_standard ))
# stabilisco un range tra -10and 10
col_standard = (col_standard / df . shape [ 1])
# inserisco i valori calcolati come nuovariga in df_standar

df_standard

np. vstack (( df_standard
df_standard = np. delete (df_standard

return  (df standard , index )
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# riepilogo e ordino i dati
def composite_score (df, index ):

df_composite df . sum( axis =0)

df_composite pd. Series (data =df composite , in dex=index )

# ordine decrescente
df _composite . sort (ascending =False )

return  df_composite

# calcolo i valori standardizzati
results_standard , index = standard_frame_compute (results )

# aggrego i punteggi
ranked_scores = composite_score (resu lts_standard , index )

# visualizzo i risultati
ranked_scores

il risultato®”:

(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(34833 [RBS])) 2.099612
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(47340 [PGN])) 2.047443
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(27993 [LINJ] 2.041414
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(44217 [CLV])) 2.038838
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(44688 [EMES])) 2.033653
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(42548 [ARPY])) 2.030974
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(2ARPL])) 1.996974
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(7761 [UIS])) 1.989979
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(32377 [COWN])) 1.988585
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(11461 [DOM])) 1.984912
(201511-11 00:00:00+00:00, Guity(43513 [LNCO])) 1.972177
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(41817 [PERY])) 1.936824
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(42247 [MEMPY)) 1.546058
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(33159 [LGCY])) 1.477243
(201511-11 00:00:0090:00, Equity(32650 [EVEP])) 1.400156
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(27019 [WIN])) 1.331089
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(42275 [MCEPY])) 1.287477
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(24102 [NRPJ)) 1.262741
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(5061 [MSFT])) 1.228216
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(32675 [BBEP])) 1.215535
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(8347 [XOM])) 1.168916
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(35054 [NMM])) 1.165774

57 La lista & parziale e include solo le code della distribuzione. | valori intorno alla media sono le azioni piu
profittevoli in termini di afa, secondo tale strategia.
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(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(28232 [BTE])) 1.157224

(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(43315 [HCLP])) 1.115312
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(4029 [ISH])) 1.088957
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(45585 [MMAC])) 1.0676%

(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(34526 [PRGN])) 1.064373
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(41919 [ORIG])) 1.056578
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(24862 [STAR])) 1.045912
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(46262 [NADL])) 1.029307
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(5272 [NRT])) -1.792622
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(44357 [NML])) -1.923392
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(1423 [CET])) -1.924215
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(40168 [CFD])) -1.953168
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(26414 [FEN])) -1.964341
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(4417 [LEN])) -1.989148
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(335 [CQP])) -1.991668
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(20846 [HKTV])) -2.022332
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(20277 [RAI])) -2.023182
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(4531 [LPX])) -2.027559
(201511-11 00:00:00+00:0Equity(43583 [CTF])) -2.028707
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(27215 [JVA])) -2.059066
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(3601 [HMG])) -2.066475
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(4564 [LB])) -2.071864
(201511-11 00:®:00+00:00, Equity(11641 [FCH])) -2.086072
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(6023 [VBIV])) -2.108351
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(4849 [SPGI])) -2.110705
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(47894 [KIQ])) -2.111486
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(23428 [CCOI])) -2.147262
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(5473 [NTP])) -2.171508
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(3551 [TINY])) -2.173412
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(33895 [RCG])) -2.185106
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(14972 [NBIX])) -2.214512
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(5281 [NEN])) -2.247096
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(17287 [Alll])) -2.265129
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(44616 [FRC_PRD]) -2.269513
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(13508 [CLB])) -2.307836
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(48971 [BSM])) -2.313489
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(24073 [EEQ])) -2.497158
(201511-11 00:00:00+00:00, Equity(4854H8[FR])) -2.529062

dtype: float64

Una volta ordinate le aziorsi costruisce un long basket e uno short basket. Dal momento

che per ipotesi dobbiamo mantenere un rapporto 130/30 tra long,gsti@mmo optare
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per una combinazione di 26 long elbe 0 52 long e 12 shofé cosi via)tra le azioni
presenti.

Il grafico sottostante rappresenta la distribuzione delle azioni secondo punteggio. La linea
rossa e il cutoff per il long e lo short basket.rhaggior parte delle azioni € concentrata
n e istbgamma centrale, mentre le code sono abbastanza sottili. Questo suggerisce la

superiorita delle azioni al centro della distribuzione in termini di alfa.

# creo un istogramma dei punteggi
ranked_scores . hist ()

# ordino i punteggi in una lista
ranked_sc ores_list = ranked_scores . tolist ()

# aggiungo le etichette agli assi cartesiani
plt . xlabel ('Standardized Scores' )
plt . ylabel ('Quantity in Basket' )

# long basket
plt . axvline (x=ranked_scores_list [ 25], linewidth =1, color =" )

# sh ort basket
plt . axvline (x=ranked_scores_list [-6], linewidth =1, color =T );
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Nel periodo compreso tra il 01/01/2016 e il 01/0L/2@bbiamo il seguente backtest.

value portfolio 130/30 € All Backtests  Algorithm  Backtest

rom 2016-01-01 to 2017-01-01 with $1,000,000 initial capital Live Trade Algorithm =

46.6% 12% 0.25 1.40 1.55 2.38 0.27 -19.7%

Cumulative performance: M Algorithm 46.6% M Benchmark (SPY) 125 Dec30,2016  Week  Month Al

nnnnnnnnnnnnnnn

sssss

1l lul L

Volatility ‘Il ”[‘ it .u[ e

Blyu 1oy il gy I|LJJU L4l b 1.l
|n||\||||| ML S L I N BURA  Ram

Benchmark Volatility

Transactions (none)
Max Drawdown

La seguente tabella mostra gli alfa nel periodo considetalia, seconda colonna in poi

abbiamo i timeframe di 1, 3, 6 e 12 mesi.

January 2016 | 0.156 N/A N/A N/A
February 2016| 0.599 N/A N/A N/A
March 2016 0.108 0.114 N/A N/A
April 2016 1.193 0.481 N/A N/A
May 2016 0.122 0.438 N/A N/A
June 2016 0.154 0.456 0.2819 N/A
July 2016 0.037 0.1719 0.328 N/A
August 2016 | 0.201 0.209 0.301 N/A
September 0.038 0.194 0.326 N/A
2016

October 2016 | 0.013 0.119 0.158 N/A
November 0.802 0.3489 0.2829 N/A
2016

December -0.178 0.281 0.237 0.25
2016

Di seguito, i rendimentnensili, trimestrali, semestrali e annuali del portafoglio.

January 2016 | -0.072 N/A N/A N/A
February 2016 | 0.041 N/A N/A N/A
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March 2016 0.072 0.035 N/A N/A
April 2016 0.106 0.234 N/A N/A
May 2016 0.022 0.212 N/A N/A
June 2016 0.016 0.149 0.19 N/A
July 2016 0.074 0.116 0.378 N/A
August 2016 | 0.02 0.114 0.35 N/A
September 0.003 0.099 0.263 N/A
2016

October 2016 | -0.01 0.012 0.13 N/A
November 0.119 0.111 0.237 N/A
2016

December 0.013 0.122 0.233 0.466
2016

4.2.1.2Momentum factor

Il portafoglio basto sul fattore momentum e costruito in modo tale da offrire esposizione

alle azioni che hanno recentemente conseguito una buona performance. La logica del mo-
mentum sta nel fatto che un rialzo dei prez
di un trend positivo destinato a perdurare. Un portafoglioicosu i t o wthaeeot i t ol i
of frir™ dei rendi ment.i relativi spegriori a
essere def i ociotreaguaidare ai prezzi stoecddel titolo a 612 anesi, in

valuta locale e aggiustati per il tasso risk free relativo, nonché corretti per la volatilita. I

fattore, infatti, da peso maggiore ai titoli con buone performance e con una ridotta vola-

ti it La strategi a Heationifpeformantr ecallasendith a s a s
delle azioni che hanno avuto trend negativo. E importante notare che il momentum non &

un trend follower, il quale considera esclusivamente la performance assoluta dei titoli ed

e esposto al rischio di mercatd differenza del trend following, il momentum non as-

sume una Vvisione esplicita sull dandamento d
indipendentemente dal fatto che il mercato sia in calo o in crescita. Nei periodi in cui il

trend del mercato e negatiibmomentum evidenzja u a | i A, vtitolhcbe hanoa i 0

avuto una performance pur sempre negativa, ma con una variazione negativa del prezzo
minima rispetto al prezzo delle altre azioni. Si tratta di una strategia che comporta un

elevato volumedirtans azi oni per mantenere stabile il

costo, in termini rel at i vi,lastrdtegia & @fidabile bas at o
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in un orizzonte temporale di breve periodo, soprattutto in condizioni di elevatgiteolat
del mercato.

I n general e, |l 6investitore tende a essere
prezzano, mentre tende a trattenere gli investimenti che si deprezzano. Dal punto di vista
psicologicoc 6 i nf at ti un s estedalla denditavdeitvincentiiaa ¢ h e
molti investitori piace pensare a cio che potrebbero comprare coi loro plafittiescio

della medaglia sta nella grande delusione per la parte di investimenti perdenti, tanto che

a volte avviene che molti investit@vitano addirittura di controllare i loro estratti conto.

Le emozioni umane, nel primo caso | 6avidit?
vento, in modo tale che influenzi ntore,l e di na
mosso dalle sue emioni, non riuscirebbe a cogliere il timing esatto, arrivando anche a

generare perdite.

Ci sono diversi studi empirici che dimostrano la validita di tale strategia. Nel loro in-

fluente lavoro, Jegadeesh e Titn{d@93)mo st r ano che | 6@ac@uu sk as @ e
semestrale) e |l a vendita dei fAperdenti o ger

not a wponesdotvrd winn@rminusloser® Piu recentement&eczy and Sa-
monov(2013)hanno costruito un paniere di azioni americane, includemgtotico dal

1801 al 2012. In quello che potrebbe essere il back test piu ampio mai creato, gli autori
trovano piu di 125 anni di esempi che dimostrano la validita del momentum. La persi-
stenza dei rendi ment i non  ribanericdana meglic ar at t e
ultimi ventdanni | 6 ef f e tintallri mercatnmondmericanis i 0 S
come ad esempio il mercato delle commodities, delle valute e degli indici equity.,Inoltre

lo studio di Asnesg013)evidenzia la forte correlaanetra i mercati e le differenti asset

class, suggerendo la presenza di un fattore comune mondiale che spiega il premio del
momentum. La natura del premio pud essere spiegata ancora una volta attraverso due
approcciguello di natura comportamentalgedio della MPT.II primo si basa sui bias

del |l 6i nvestitore non razionale, 11 quale
ponendo pi% attenzione sui segnali che cogl
nonché valutando eventi estremaneeimprobabili come se fossero impossibilvalu-

tando eventi estremamente probabili come se fosserolcseitondo si basa sulla diffe-

renza tra il fattore precedentemente esaminato e il momentum stesso. Vayanos e Woolley

(2013)sugger i sconaziumme rngoolnteonti nt er essante ri gl
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di rendimento persistenipotizzando la razionalita degli operatori di mercafoautori

assumono che gli investitori deleghino la gestione dei fondi agli intermediari finanziari.
Dalmomentoce | e vere skil/ dei manager sono ino
gativo di alcune azioni farebbe pensare al
Cio porterebbéo stesso manager a dismettere le azioni con alfa neghafirendonda

cacuta del valoreDati i realistici vincoli istituzionali che non consentono di dismettere
velocemente gli investimenti, il prezzo scenderebbe gradualmente. Il conseguente calo

dei prezzi in maniera graduale consentirebbe al fattore momentum di regisaaianie
coinvolte come filoserso. Allo stesso tempo,
un valore di mercato al di sotto dei loro valori fondamentali, crescerebbe il loro valore
attesoCosile stesse azioni diventerebbero, dopo poco, subito f@tessanti e, dunque,

acquistate, in modo tale che il prezzo cambierebbe trend. Tuttavia, nessuna delle teorie

in grado di riprodurre la variazione osservabile nei rendimenti di cui,Somaanto nella

real t” | 6i nvestitore non ~ total mente razio

Nell 6i mpl ementazione di questa strategia oc
dimento e rischio visti precedentent€®, nonché ai costi di trading, al drawdoWdel
portafoglio, all desposi zi one apbtreldberoged f at t ¢
nerare collassi del sistema, il tutto ripercuotendosi sul fondo stesgpan quantita di

tesi empiriche sull 6argomento ha indubbi ame
al momentum cosi come spiegato da Israel €alel loro lavoro, individuano nelle tesi

precedentil0 miti. Uno tra questi &€ quello secondo cui il momentum puo essere sfruttato

solo tramite short sellingCio significa che i profitti derivanti dal fattore sono giustificati
esclusivament e .d@aevitddmda dmeirrdiend i ©i sugge

ricamente, piu della meta dei rendimenti della strategimimpisdown, aggiustati per il

Sample UMD market-adjusted returns UMD returns minus market

Short side  Long side UMD % Long Short side  Long side UMD % Long
1927 - 2013 5.1% 5.5% 10.6% 51.8% 2.2% 6.1% 8.3% 73.6%
1963 - 2013 3.8% 5.3% 9.1% 57.8% 2.5% 5.9% 8.4% 70.1%
1991 - 2013 3.8% 4.8% 8.7% 56.0% 1.1% 5.2% 6.3% 83.3%

%8 Si veda il paragrafo 3.2. ‘
%9 Sj intende, da qui in poi, il drawdown massimo. E un indicatore di rischio dello strumento finanziario e
rappresenta la perdita massima maturata, nel periodo di analisi, rispetto al valore chgigtcato. Mor-

ningstar.
%0 |srael, R., Frazzini A., Moskowitz T. J., and Asness Clifford S. 20i4).ac t |, Fiction and Mo
Il nvestingo. Working Paper.
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rischio di mer cat o, s drewaimentihecoesso del pdrafo- t i t ol
glio momentum sono nggiori sul lato long piuttosto che su lato shbg.tabella mostra

tale evidenz.

Per il mercato azionario americano il momentum dimostra il piu alto Sharpe ratio corri-
spondente a 0,5 rispetto ai taitMarket (0.41), size (0.26§ value (0.39). Tuttax i

profitti di lungo termine sono afflitti da crolli di mercato occasionali. Barroso e Santa
Clara(2012)riportano un‘asimmetria nella strategiammusdown di-2,47 e una curtosi

di 18,24, con perdite del 91,59% in due mesi nel 1932 e del 73,42%@sidhel 2009.

Questi due crolli sono stati causati dal rapido rimbalzo del mercato dopo un trend negativo
di lungo periodo. Durante tale periodo il lato short del portafoglimupsdown incre-

menta I'esposizione al rischio di mercato accumulando essdieta elevato, con conse-
guenti perdite in caso di improvvisa ripresa del mercato. L'effetto € meno pronunciato per
una situazione opposta della parte long di tale strategia e nel precedente trend positivo di
mer cat o. Léevi denz aelischip,gerivants daldattarenmolpo e st i o n e
attenta. Daniel e Moskovi{2013) insieme a Barroso®anta Clar§2012) propongono

una strategia momentum dinamica che usa previsioni di variazione condizionale per de-
terminar e | 0es poteréeupminuadewne t relativinzedi. Entrdngdilgli f a t
approcci risultano raddoppiare lo Sharpe ratio riducendo significativamente le asimmetrie

dei rendimenti del Momentum.

Procediamo ora nella costruzione di un portafoglio che segua la strategia momentum.
Come vedremo il fattore momentum e di per sé un buon fattore, anche preso singolar-
mente, ma che puo ridurre il rischio a parita di rendimento atteso se combinato con il

fattore value. La costruzione di un portafoglio che adotti una strategia momentum non é

particolarmenteamp | essa: ogni mese, si oO0sserva qual ¢
plicemente di ETF, che si trovano tra i fAvi
resto. Si mantiene una posi zi onento.fOgndo | do pe

strategia di tipo momentum ha alla base tale meccanismo, talvolta variando il paniere di
ETF, cambiando il timeframe, e cosi Viin tale portafoglio potrebbe, pero, in periodi di
congiuntura economica negativa, seguire il trend negativo dleiier esempio, nel caso

del l a cri si del 2008, cbera |l a prevalenza d

51 Fonte: vedi nota precedente.

67



tra i Awi nners0 non avevano SsSpesso un tren
relazione ai Al os er soddigrac lnnga paggiere. &ostouirebun r e n d
portafoglio in cui S i acquistano dei fal si
conto capitale. In tal caso € importante notare lo studio di Gary Antg2@det)in me-

rito ad una strategia alternativa ch®mvviare al problema sollevato. il Dual Momentum

si basa sulle seguenti ipotes

71 il momentum passato € un buon indicatore del momentum futuro;

71 il momentum relativo non dovrebbe essere ignorato quando si ha un portafoglio
basato sul momentum;

1 muoversi citicamente verso nuovi indici di momentum protegge il portafoglio

dai drawdown.

Antoniacci pone particolare attenzione sul mo-

mentum relativo, definito comkepassaggio dallo

S&P 500 al MSCI All Country World Index

(ACWI) ex-US ribilanciato mensilmente nte-

grandolo con il momentum assoluto, definito

come il passaggio dalle azioni alle obbligazioni.

La strategia € allora basata questi due tipi di

momentum. La strategia segue lo schema di
fianco: ogni mese | 60al gorit
dello S&P 500 alel ACWI exUS. Nel caso in

cui lo S&P 500 abbia avuto dei rendimenti supe-

riori sia de&lildETH 6xillgod el

quistalo S&P 500, o meglio un suo ETF. Nel caso in cui cid hon accada ed & superiore il

FigurabSFont e: Ant onacci , . .
mentum | nvestHilngo. Me rendimento del ACWI exJS anche rispetto all
S&P 500, acquista il primo. Infinese il rendi-
mento del risk free é superiore sia allo S&P 500 cheal ACVWU &, | 6al gori t mo a
ilT-bi I 1. Come visto  una strategia |l ong onl

basato sulla strategia di Amtiacci.

Per | 6algoritmo completo della strategia ve
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