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INTRODUZIONE

Nonostante sia estremamente complesso prevedere concertezza le fluttuazioni del mercato azionario,
recenti studi mostrano che questo obiettivo non & del tutto impossibile. E possibile, infatti, utilizzare
alcune variabili per identificare in anticipo 1 movimenti degli indici di mercato nel breve termine e
conseguentemente prendere posizione su diessia seconda deicasi. L’importanza diavere un modello
volto a prevedere questi cambiamenti ¢ evidente, perché creano un vantaggio statistico nella scelta
dei trades che prescinda dall’emotivita o dalle previsioni personali dell’investitore € anche se non
tutte le previsioni dovessero essere corrette, com’¢ immaginabile che sia dato che si tratterebbe di
prevedere le fluttuazioni di uno strumento soggetto ad innumerevoli variabili, sara sufficiente
prevederne un numero adeguato; nella letteratura economica ne sono stati sviluppati diversi, ognuno
focalizzato su uno specifico strumento o assef class, si pensi ad esempio al modello di Antti [lmanen
per la previsione dei rendimenti obbligazionari, dal quale questa tesi prende ispirazione.

Il presente elaborato ha lo scopo di indagare queste variabili e studiare le informazioni di carattere
previsionale in esse contenute; infine verranno forniti gli strumenti per I’implementazione di una
strategia volta a sfruttare queste previsioni focalizzandosi in particolare sulla strategia Momentum, la
quale fornira un importante aiuto per I’identificazione dei trend e la persistenza dei rendimenti. Il
fenomeno del Momentum nasce come una critica alla pit diffusa teoria deimercati efficientie si basa
sugli scostamenti dai prezzi di equilibrio per via dell’irrazionalita degli investitori. Dato che si tratta
di un’anomalia rispetto alla piu tradizionale teoria economica, ¢ stata indagata nel tempo, su diverse
asset class e paesi; 1 risultati si sono dimostrati sorprendenti nonostante 1’iniziale scetticismo, tanto
da diventare una delle metodologie di investimento piu utilizzate nei fondi di investimento a gestione
attiva. L’identificazione dei trend costituira quindi un elemento essenziale all’interno di questo
elaborato e ne verra indagata la capacita predittiva su diversi indici azionari, e su diversi paesi.
L’implementazione di queste strategie portera alla costruzione di diversi portafogli e un ulteriore
passo per il completamento del modello sara costituito dal modello di Markowitz per attribuire il
giusto peso ai portafogli a seconda delle preferenze dell’investitore. Verra mostrata la teoria dietro al
criterio Media-Varianza ed il problema di massimizzazione quadratica propostoda Harry Markowitz,
che costituisce uno dei pilastri delle tecniche di Asset Allocation tuttora utilizzate per soddisfare le
richieste, in terminidi appetito verso il rischio, da parte degli investitori. Sempre in relazione a questo
modello ne verra presentata ’implementazione dettagliata su Microsoft Excel con lo scopo anche di
fornire uno strumento pratico per la risoluzione del problema di massimizzazione proposto da

Markowitz.



Nella parte finale dell’elaborato saranno mostrate le performance di questo portafoglio in relazione
al suo benchmark, e saranno evidenti i vantaggi derivanti sia dall’applicazione delle variabili basate
sul Momentum, sia 1 vantaggi dell’ Asset Allocation secondo il criterio Media-Varianza e verranno

mostrate sia nel caso in cui si scegliera di ricorrere alle vendite allo scoperto sia in assenza di queste.

Per quanto riguarda i dati utilizzati, essi provengono dai database di “Bloomberg” ed

“Investing,com”, con time frame mensile e relativi al periodo 1/1/1999-1/3/2021



Capitolo 1 Valutazione delle Performance

Il presente capitolo introduttivo, si propone di fornire la descrizione e il metodo di calcolo delle

misure di rendimento, rischio, e misure risk adjusted, che saranno utilizzate nell’elaborato per la

descrizione delle performance degli indici di mercato e dei portafogli implementati. A tal fine,

saranno presiin considerazione tutti gli indicatori utilizzati, calcolati con dati mensili, ed elaborati

tramite Excel, e VBA.

1.1 Indicatori di Rendimento

Rendimento Medio: Rappresenta la media aritmetica dei rendimenti storici di un determinato

asset, calcolata in un preciso arco temporale

Dove:

7; € il rendimento medio dell’asset.

n corrisponde al il numero dei sottoperiodi.

1;¢ 1 rendimentirealizzati ex-post dal generico titolo i neglin sottoperiodinel periodo ditempo

t.

Rendimento Cumulato: Misura ilrendimento realizzato dall’assetin un intero arco temporale,

ad esempio un anno, un mese, una settimana ecc. Puo essere calcolato in due modi:

1. Rendimento che intercorre tra I’istante finale e quello iniziale del periodo considerato:
R; PP _P_4
PO PO
Dove:

R; rappresenta il rendimento cumulato dell’asset.
P; ¢ il valore dell’asset alla fine del periodo.

Py ¢ il valore dell’asset all’inizio del periodo.

2. Ricorrendo alla produttoria:

RL=H? (1+Tl)—1



1.2 Indicatori di Rischio

\

e Varianza: Misura le fluttuazioni dei rendimenti attorno alla loro media, maggiore ¢ la
varianza, maggiore ¢ 1’instabilita dei redimenti dell’asset. E definita dalla sommatoria degli
scarti quadratici tra i rendimenti osservati ed il loro rendimento medio, il tutto rapportato alle

n — 1 osservazioni

1 n
0% = 1 Z(rit — 71)?
t=1

e Deviazione Standard: Viene misurata come la radice quadrata della varianza, ovvero:

n

1 =0 2

o= |77 Z(rit_ )
t=1

e Semi-Deviazione Standard: A differenza delle prime due misure di rischio, le quali prendono

in esame tutte le fluttuazioni del rendimento dell’asset, e quindi sia quelle che generano
profitti sia perdite; la Semi-Deviazione Standard (SSD) prende in considerazione solo gli
scostamenti negativi dal rendimento medio. In questo modo, viene isolato il rischio reale per
I’investitore, ovvero quello di registrare rendimenti inferiori alla media storica dei rendimenti

dell’asset.

=2
r. —_— ’r‘.
SSp = z (n— 1)
] n
ri<ri

e Downside Risk: Come per la SSD, il Downside Risk (DSR) non prende in considerazione il

rischio totale, ma solo una porzione, ovvero tutti i rendimenti minori del tasso risk free. Di

questi rendimenti, ne viene poi calcolata la volatilita.

DSR:]Z(”_—W

ri<rf n

e Maximum Drawdown: Misura la massima perdita di valore del portafoglio dal suo massimo
assoluto, in un determinato arco temporale. L’arco temporale considerato per il calcolo del
drawdown comprendera tutto il setdi dati; quindi, partira dal 1° gennaio 1999 fino al 1 ° marzo

2021.

e Skewness: detta anche “Asimmetria”, mostra la distorsione di un set di dati rispetto ad una
distribuzione normale. Il setdi datiin questo caso, sarannoirendimenti degliindicidimercato
e portafogli, ed una eventuale asimmetria negativa, comportera che la media dei rendimenti

sara maggiore rispetto ad unatipica distribuzione normale. Viceversa, una Skewness positiva,
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comportera un’inclinazione negativa rispetto alla distribuzione normale, e conseguentemente
una media dei rendimenti ridotta. L ’investitore preferira quindi un’asimmetria negativa, ad

una positiva dal momento che la media dei rendimenti sara maggiore.

1.3 Indicatori del rendimento corretti per il rischio

Indice Sharpe. Misura il rendimento in eccesso rispetto al tasso privo dirischio, per unita di
rischio totale. E quindi definito dal rapporto tra rendimento in eccesso e volatilita dell’asset

considerato.

S = ri—71f

oi

L’Indice di Sharpe permette il confronto tra una moltitudine di asset tramite il loro rapporto
rischio-rendimento e sara utile per raffrontare gli indici di mercato e i portafogli generati da
questo modello.

Indice di Treynor: Similarmente all’indice di Sharpe, Treynor rapporta il rendimento in
eccesso, ad una misura di rischio. Tuttavia, mentre il primo utilizza come misura di rischio la
volatilita dell’asset nel suo insieme, questo indice utilizza solamente il 3, ovvero la sensibilita
dell’asset al portafoglio di mercato; ipotizzando implicitamente, che ’unico fattore di rischio
sia il rischio sistematico, non diversificabile, eliminando quindi la componente specifica che

invece con Sharpe viene mantenuta.
ri—rf
Tr = 5
Indice di Sortino: come per i due precedenti, I’indice di Sortino ¢ descritto dal rapporto tra il
rendimento in eccesso dell’asset ed una misura di rischio. La misura di rischio in questione,
questa volta ¢ i1 Downside Risk, precedentemente descritto. A differenza dell’indice di
Sharpe, I’indice di Sortino, premia gli asset che, a parita di rendimento in eccesso, presentano
una piu ridotta volatilitd negativa, ovvero la volatilita dei rendimenti minori del tasso risk-

free.

ri—7T
So =17
DSR;

Information Ratio: il quarto, e ultimo indicatore risk adjusted, si differenzia dagli altri poiché
rapporta I’asset ad un determinato benchmark.

Conseguentemente, il rendimento in eccesso viene calcolato in relazione al rendimento del
benchmark scelto, e la misura dirischio ¢ la Tracking Error Volatility (TEV), ovvero la

volatilita delle differenze tra i rendimenti dell’asset e i rendimenti del benchmark.

ri—7T
IR ="
TEV



Rispetto agli altri indici risk adjusted, ’Information Ratio permette di confrontare anche
I’operato del manager di un determinato fondo, sia nel caso di una gestione passiva, che nel
caso diuna gestione attiva. Questo perché usando come unita dimisura del rischio, la volatilita
dei rendimenti del fondo rispetto al benchmark, ¢ possibile studiare la capacita di generare
extraprofitti rimanendo comunque fedele al benchmark stesso.

Nel caso del confronto tra fondi passivi, dato che I’obiettivo ¢ ricalcare I’andamento del
benchmark, si cerca un TEV tendente allo zero; se cosi non fosse, il fondo non adempierebbe
adeguatamente al suo obiettivo.

Nel caso del confronto tra fondia gestione attiva, I’obiettivo ¢ stabile se il manager di un
fondo sia capace di generare extraprofitti rispetto al benchmark in proporzione al diverso
grado di volatilita assunto. Infatti, a differenza della gestione passiva, il suo compito ¢ quello
di massimizzare i rendimenti, non direplicare I’indice, ma non ¢ detto che il differenziale di
rendimento sia adeguato in relazione alla diversa volatilita conseguita. Con il TEV, di

conseguenza, possiamo confrontare vari fondi aventi il medesimo benchmark.

Alfa di Jensen: Questo indicatore, rileva la capacita dell’investitore ottenere performance
superioria quelle del mercato, vuoi per la capacita di selezionare i titoli migliori, vuoi per
I’implementazione di strategie piu efficaci rispetto alla replica dell’indice di mercato. E
misurato come il differenziale tra la media dei rendimenti effettivamente ottenuti dal fondo e
il rendimento teorico previsto dal Capital Asset Pricing Model descritto del Capitolo 4.
In breve, secondo il CAPM, il rendimento di ogni asset dipende esclusivamente dalla sua
sensibilita rispetto alle variazioni di mercato ed ¢ descritto dalla seguente formula:

riv =15 + Bi(rm —17)
Dove
13y € 1l rendimento dell’asset
17 € il tasso risk free
Bi ¢ la sensibilita dell’asset alle variazioni del portafoglio di mercato
T € la media dei rendimenti del portafoglio di mercato
L’alfa di Jensen, di conseguenzac¢ la differenza tra il rendimento medio dell’asset e questo
rendimento di equilibrio, un alfa positivo indica che il gestore ha creato valore aggiuntivo per

1 sottoscrittori rispetto al mercato, al contrario, un alfa negativo ne implica una distruzione.



Capitolo 2 Indici di Mercato

Come descritto nell” introduzione, la presente strategia ha 1’obiettivo di battere nel lungo periodo i
principali indici di borsa ovvero, I’'S&P 500 per il settore americano, il DAX 30 per la Germania,
NIKKEI 225 e’indice A50 peril mercato cinese. Prima didescrivere in dettaglio gli indici di mercato

utilizzati nella strategia, ¢ utile fornire informazioni generali, comuni a tutti gli indici azionari.

Gli indici azionari forniscono la visione d’insieme di un particolare segmento del mercato, dal
momento che sono panieri composti da titoli aventi tutti le medesime caratteristiche. Queste
caratteristiche possono essere la zona geografica, la borsa dove sono scambiati, il settore industriale
di appartenenza, le dimensioni delle societa, e nel caso di indici obbligazionari ovviamente occorrera
tenere conto anche del rating, della vita residua delle obbligazioni, e in generale le caratteristiche
tecniche dei contratti obbligazionari.

Ogni indice, quindi, descrive un particolare segmento del mercato, ma devono essere ulteriormente
distinti a seconda delle modalita tramite le quali vengono composti, ovvero la ponderazione dei titoli.
A seconda della modalita di costruzione possiamo avere:

e Indici Price Weighted: in questo caso il peso attribuito al singolo titolo € proporzionale al
prezzo unitario del titolo stesso. Di conseguenza, titoli con un prezzo unitario piu elevato
peseranno maggiormente all’interno dell’indice. Il valore dell’indice viene generato
sommando 1 prezzi dei singoli asset e poi dividendo per la quantita di titoli presenti nel
paniere. Gli indici che seguono tale ponderazione hanno il pregio di essere facilmente
calcolabili, ma di scarsa utilita per I’investitore, dal momento che il benchmark cosi costruito,
rispecchierebbe un portafoglio composto da una sola azione per ogni societa considerata.

e Indici Equally Weighted: attraverso questa metodologia viene assegnato lo stesso peso a tutti
1 titoli nel paniere, trascurando, come negli indici Price Weighted, li volumi dell’asset sul
mercato. Ne consegue che tale ponderazione si presta bene a portafogli il cui investimento ¢
ripartito equamente tra i titoli che si intende acquistare.

e Indici Value Weighted: tali indici sono formati ponderando ciascun asset per la loro
capitalizzazione di mercato rapportata alla sommatoria della capitalizzazione di tutti 1 titoli
che compongono I’indice. Di conseguenza, le societa a maggior capitalizzazione avranno un
peso maggiore e le variazionidiqueste comporteranno oscillazioni maggioririspetto alle altre.
E evidente come questa metodologia sia piu versatile e intuitiva per I’investitore ¢ non

sorprende che gran parte degliindici costruiti a partire dagli anni Novanta seguano il principio
del Value Weighted.



e Indici Float Weighted: quest’ultima metodologia viene applicata utilizzando come fattore di
ponderazione il flottante presente sul mercato di un determinato asset.
In questo modo, si tiene conto anche della liquidita dell’asset e si evita che societa di elevate
dimensioni ma con flottante ridotto (si pensi, ad esempio, alle societa partecipate dallo Stato
oppure a societa la cui partecipazione azionaria € in mano a pochi investitori privati) abbiano

un peso sproporzionato.

Un’ultima distinzione deve essere formulata in relazione alle modalita di trattamento dei dividendi.
I dividendi, infatti, costituiscono un ulteriore fattore direndimento per I’investitore, che puo scegliere
se reinvestirli per sfruttare i vantaggi dell’interesse composto o meno. E evidente, che un indice
calcolato non considerando i dividendi sottostima le performance del mercato di riferimento € non
dovrebbe essere utilizzato come benchmark. D’altra parte, anche se i dividendi venissero inclusi
nell’indice, si tratterebbe comunque di un’approssimazione, perché implicitamente si supporrebbe
che il gestore di portafoglio reinvesta immediatamente i frutti da dividendo, anche se nella realta
possono verificarsi dei ritardi nell’immissione dell’ordine; o anche, piu semplicemente, che
considerando le commissioni, per I’investitore non sia conveniente acquistare piccole quantita di
azioni ogni volta che viene staccato un dividendo.

Definite quindi varie caratteristiche generali degli indici di mercato, ¢ possibile descrivere nel
dettaglio le performance e la composizione degli indici che verranno presi in considerazione nella

strategia, ovvero I’S&P 500, il DAX 30, il NIKKEI 225 e I’A50.

2.1 S&P 500: Performance e Composizione

L’indice che piu rappresenta il mercato americano ¢ /’'S&P 500, lanciato nel 1957 dalla societa di
rating Standard & Poor’s, si tratta di un’evoluzione del precedente indice realizzato 34 anni prima
dalla stessa S&P, inizialmente, infatti, era composto da 233 societa, per poi passare a 416 e dopo
ancora a 500. Per quanto concerne, la metodologia usata per ponderare I’indice, anch’essa ¢ cambiata
nel tempo, inizialmente infatti, seguiva il criterio Value Weighted per poi passare a partire 2005 ad

un piu realistico sistema Float Weighted.

Com’¢ naturale pensare, anche la composizione dell’indice ¢ variata notevolmente nel corso del
tempo, grazie all’evoluzione del mercato e alla nascita di nuovi settori, cosi come i criteri a seconda
dei quali una societa puo essere introdotta o meno all’interno del paniere in esame.

Tali criteri attualmente riguardano:
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e La capitalizzazione di mercato: La societa in questione deve superare 1 6.1 miliardi di dollari

in termini di capitalizzazione.

e La liquidita: Il volume di azioni scambiate deve superare i 250.000 ogni mese.

e Un flottante uguale o maggiore al 50% della totalita del capitale azionario.

e Il rapporto tra capitalizzazione e volume degli scambi in dollari deve essere maggiore

dell’unita.

e [l valore medio del titolo deve essere superiore a 1 dollaro.

Per quanto riguarda le componenti dell’indice, dato il numero elevato di aziende al suo interno, per

semplicita, vengono di seguito riportate le prime 34 societa in modo tale da coprire il 42% dell’indice

totale.

Name Weight Name Weight
Apple Inc. 6,86% | Bank Of America 0,74%
Microsoft Corporation 5,65% | Comcast Corporation 0,73%
Amazon.Com, Inc. 4,33% | Intel Corporation 0,72%
Facebook Inc 1,99% | Verizon Communications 0,72%
Tesla, Inc. 1,97% | Adobe Inc. 0,71%
Alphabet Inc. 1,75% | Abbott Laboratories 0,67%
Johnson & Johnson 0,14% | Salesforce.Com, Inc. 0,65%
Jpmorgan Chase & Co. 1,26% | At&T Inc. 0,65%
Visa 1,04% | Pfizer, Inc. 0,63%
Nvidia Corporation 1,01% | Exxon Mobil Corporation 0,63%
Procter & Gamble 1,01% | Thermo Fisher 0,63%
Unitedhealth Group 0,01% | Merck & Co., Inc. 0,62%
Walt Disney Company 0,97% | Walmart Inc. 0,62%
The Home Depot, Inc. 0,95% | Pepsico, Inc. 0,61%
MasterCard 0,89% | Cisco Systemes, Inc. 0,06%
PayPal Holdings, Inc. 0,87% | The Coca-Cola Company 0,59%
Netflix, Inc. 0,75% | Abbvie Inc. 0,57%

Tabella 1. Componenti S&P 500 (Fonte: Elaborazione Propria)

Dal punto di vista dei settori presi in considerazione nel paniere dell’S&P, la composizione €

espressa dalla Figura 1.
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Food & Tobacco

Hotels & Entertainment Services

Investment Banking & Investment Services

Personal & Household Products & Services

Electrical Utilities & IPPs
Telecommunications Services

Machinery, Equipment & Components
Pharmaceuticals

Semiconductors & Semiconductor Equipment
Computers, Phones & Household Electronics

Software & IT Services

Figura 1. Settori S&P 500 (Fonte: Elaborazione Propria)

Chemicals

Oil & Gas

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 18,0%

Infine, ai fini del confronto tra una mera gestione passiva, perseguibile acquistando quote di Fondi di

Investimento, o anche ancora piu semplicemente, attraverso I’inserimento in portafoglio di ETF che

replichino I’'S&P 500, e la strategia attiva che verra mostrata in seguito; ¢ utile calcolare le misure di

rischio e rendimento dell’indice nel tempo.

Statistics
Cumulative Return 2000-2010
Cumulative Return 2010-2020
Cumulative Return 2000-2020
Average Monthly Return
Monthly Std. Dev.

Sharpe Index?
Skewness

Max DrawDown
Down Side Risk
Semi Std. Dev
Var 99%?

Var 95%

Tabella 2. Performance S&P 500 (Fonte: Elaborazione Propria)

L1l tasso Risk-Free Utilizzato é relativo alla quotazionedel 1 MonthT-Bill al 2/10/2021.

Value
-19,65%
187,97%
146,50%

0,52%
4,34%
0,100
-0,512
52,56%
7,245%
7,915%
26,51%
18,41%
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Figura 2. Serie Storica S&P 500 (Fonte:
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Elaborazione Propria)

2 Peril calcolo e stato utilizzato il Metodo Monte Carlo. Nel proseguo dell’elaborato e stata utilizzata la stessa

metodologia.
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2.2 DAX 30: Performance e Composizione

Il Deutscher Aktienindex (DAX) ¢ I’'indice rappresentativo del marcato Tedesco, costruito ponderando

1 titoli al suo interno in base al flottante. Il paniere preso in considerazione dall’indice € composto

dalle 30 societa blue chip tedesche quotate alla Borsa di Francoforte. Formulato nel 1988 su una base

iniziale di 1000 punti, subi forti variazioni a seguito della caduta del muro di Berlino nel 1989, per

poi continuare a crescere ininterrottamente fino alla crisi finanziaria russa con la svalutazione del

rublo; in questa fase, infatti, dal momento che la Germania era la maggior creditrice di denaro al

governo russo, dovette assorbire un contraccolpo maggiore rispetto ad altri paesi.

Seguono poi le altre crisi finanziarie comuni a tutti 1 paesi, quindi, storicamente, gli attentati delle

torri gemelle, la crisi del 2008, e del Covid-19.

I criteri di ammissione al DAX 30:

La composizione del DAX 30:

La societa in questione deve essere quotata da almeno tre anni.

Il flottante deve essere superiore al 15% della totalita del capitale azionario.
Adempimento degli standard internazionali in materia di trasparenza.
Sede legale in Germania.

Ammissione al segmento “Prime Standard” della Borsa di Francoforte.

Name Weight Name Weight
SAP 10,56% | Continental 2,38%
Siemens 9,34% | Deutsche Borse 2,10%
Bayer 8,27% | E.ON 2,03%
BASF 7,98% | Henkel 1,88%
Allianz 7,81% | Vonovia 1,85%
Daimler 5,62% | Fresenius Medical Care 1,80%
Deutsche Telekom 4,47% | Deutsche Bank 1,73%
Adidas 3,54% | Covestro 1,28%
The Linde Group 3,49% | HeidelbergCement 1,11%
Volkswagen Group 2,88% | ThyssenKrupp 1,10%
Deutsche Post 2,82% | Deutsche Lufthansa 1,07%
Fresenius 2,77% | RWE 1,07%
BMW 2,75% | Merck 1,06%
Infineon Technologies 2,72% | Beiersdorf 0,95%
Munich Re 2,72% | Wirecard 0,85%

Tabella 3. Componenti DAX 30 (Fonte: Elaborazione Propria)
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La Composizione in settori del DAX 30

Passenger Transportation Services
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Software & IT Services

Chemicals
0,00%

Figura 3 Settori DAX 30 (Fonte: Elaborazione Propria)

Performance:

Statistics Value
Cumulative Return 2000-2010 -3,88%
Cumulative Return 2010-2020 93,55%
Cumulative Return 2000-2020 92,33%
Average Monthly Return 0,56%
Monthly Std. Dev 6,06%
Sharpe Index3 0,18
Skewness -0,43
Max DrawDown 68,29%
Down Side Risk 10,00%
Semi Std.Dev 11,62%
Var 99% 27,53%
Var 95% 20,28%
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Tabella 4. Performance DAX 30 (Fonte: Elaborazione Propria) Figura 4. Serie Storica DAX 30 (Fonte: Elaborazione Propria)

3 |l tasso Risk-Free Utilizzato é relativo alla quotazione delGermany 1 Month Government Bond al 9/10/2021

01/08/2018

01/02/2020
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2.3 NIKKEI 225: Performance e Composizione

I1 NIKKEI 225 Stock Average ¢ il piu importante indice azionario giapponese, costituito nel 1950, &
considerato il barometro dell’economia del Giappone. Questo indice, € composto da 225 societa
appartenenti al segmento delle blue chip, ponderate in funzione del prezzo di quotazione espresso in
Yen, e ribilanciato con cadenza annuale. Nel corso del tempoha subito forte oscillazioni, in particolare
ha raggiunto i suoi massimi al termine degli anni Ottanta, a causa di una bolla speculativa nel settore
immobiliare, per poi toccare i minimi durante la crisi finanziaria del 2009, perdendo oltre meta del
suo valore Per quanto concerne la composizione dell’indice, come per I’S&P500, a causa della
grande quantita di azioni al suo interno, vengono riportate le azioni che detengono una quota

maggiore di peso all’interno dell’indice:

Name Weight Name Weight

Fast Retailing Co, Ltd 6,04% | Mitsubishi Electric 1,24%
Corporation

Tokyo Electron Limited 3,77% | Sumitomo Electric Industries 1,23%
Mitsubishi Heavy Industries 4,28% | Panasonic Corporation 1,18%
Daikin Industries,Ltd 2,35% | Sony Group Corporation 1,10%
Fanuc Corporation 2,06% | Tdk Corporation 0,98%
Kubota Corporation 1,98% | AsahiKasei Corporation 0,97%
Dai-Ichi Life Holdings 1,91% | Omron Corporation 0,97%
Olympus Corporation 1,87% | The Kansai Electric Pow 0,90%
Shin-Etsu Chemical 1,84% | Advantest Corporation 0,90%
Fujitsu Limited 1,64% | Screen Holdings Co, Lt 0,87%
Kirin Holdings Company 1,63% | Nippon Yusen Kabushiki 0,81%
Astellas Pharma Inc 1,62% | Mitsubishi Chemical 0,81%
Mitsubishi Estate 1,48% | Toyota Motor Corporation 0,80%
Central Japan Railway 1,39% | Fujifilm Holdings 0,78%
Mizuho Financial Group 1,29% | Japan Post Holdings 0,76%
Sumitomo Corporation 1,26% | Kikkoman Corporation 0,76%

Tabella 5. Componenti NIKKEI 225
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La composizione in settori del NIKKEI 225

Communications & Networking

Textiles & Apparel
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Figura 5. Settori NIKKEI 225 (Fonte: Elaborazione Propria)

Performance:
Statistics Value 35.000,00
Cumulative Return 2000-2010 -47,52%
30.000,00

Cumulative Return 2010-2020 158,42%
Cumulative Return 2000-2020 39,61% 25.000,00

Average Monthly Return 0,43% 20.000,00
Monthly Std. Dev 5,51%
15.000,00
Sharpe Index* 0,118
10.000,00
Skewness -0,509
Max DrawDown 62,79% 5.000,00
Down Side Risk 8,18% 0.00
. 0, [e)] o o m wn Vo] 0 O i (g\] < n ™~
Semi Std.Dev 8,95% 2539393833838 <22z ¢2
% 20.32% N N A A N N SR NN RN AN
Var 99% A N 0 & 0 & 0 & 00 N 00 N 00
: SSSSSSSSSSSSS
Var 95% 17,70% ©O O O oo o oo oo o o o
Tabella 6. Performance NIKKEI 225 (Fonte: Elaborazione Figura 6. Serie Storica NIKKEI 225(Fonte: Elaborazione Propria)
Propria)

4 Il tasso Risk-Free Utilizzato ¢ alla quotazione delJapan 1 MonthBond al 9/10/2021

01/08/2018
01/02/2020



2.4 A50: Performance e Composizione

L’ AS50 ¢ l'ultimo indice preso in esame dalla strategia, ¢ gestito dall”’ FTSE Group ed ¢ stato
introdotto nel 2003. Comprende i 50 titoli finanziari a maggior capitalizzazione quotati nelle due piu
importanti borse cinesi: la Borsa di Shangai e la Borsa di Shenzen e costituisce un segmento piu
ristretto diun piu ampio indice, I’F'TSE China Free, che ne contiene 800; il ribilanciamento avviene
con cadenza trimestrale e 1 pesi delle azioni che lo compongono vengono ponderati in funzione del
flottante. L’ A50, ¢ costituito in larga parte dal settore bancario e assicurativo; tale composizionerende
I’indice estremamente esposto ai rischi derivanti dal settore finanziario, il quale ha causato forti cali
durante la crisi del 2008-2009, portando I’indice a perdere oltre il 70% del proprio valore.Come per
gli indici precedenti, vengono di seguito fornite le aziende componenti I’indice, la divisione in settori

e le performance dell’indice.

Name Weight Name Weight

Ping AnInsurance 12,26% | China Pacific Insurance (Group) 1,33%

Kweichow Moutai 8,76% | Muyuan Foodstuff 1,28%

China Merchants Bank 7,00% | China Yangtze Power 1,20%

Gree Electric Appliances Inc 4,32% | China International Travel Service 1,16%

of Zhuhai

Industrial Bank 4,16% | Muyuan Foodstuff 1,12%

Wuliangye Yibin 3,85% | SAIC Motor 1,07%

China Vanke 3,40% | China Construction Bank 1,04%

Citic Securities 3,32% | GuotaiJunan Securities 1,02%

Jiangsu Hengrui Medicine 3,07% | China Everbright Bank 0,94%

China MinshengBanking 2,85% | CRRC 0,86%

Shanghai Pudong 2,74% | China Petroleum & Chemical 0,78%

Development Bank

Inner Mongolia Yili Industrial 2,52% | China United Network 0,74%
Communications

Agricultural Bank of China 2,32% | Jiangsu Yanghe Brewery Joint- 0,72%
Stock

Ping An Bank 2,11% | China Life Insurance 0,72%

Industrial & Commercial Bank 2,01% | China ShenhuaEnergy 0,57%

of China

Poly Developmentsand 1,97% | S.F. Holding 0,56%

Holdings

ZTE 1,95% | Contemporary Amperex 0,52%
Technology

Midea Group 1,92% | Will Semiconductor Shanghai 0,49%

Bank of Communications 1,87% | Foshan Haitian Flavouring and 0,49%
Food

Anhui Conch Cement 1,67% | PetroChina 0,36%
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BOE Technology Group 1,65% | Foxconn Industrial Internet 0,31%
Hangzhou Hikvision Digital 1,62% | China Citic Bank 0,26%
Technology
China State Construction 1,60% | China Securities 0,25%
Engineering
Luxshare Precision Industry 1,53% | Wens Foodstuff Group 0,24%
Bank of China 1,34% | 360 Security 0,15%
Tabella 7. Componenti A50
La composizione dell’FTSE A50 Index
Settori A 50
Industrial Machinery |
n
Coal m
]
Commercial Vehicles & Trucks m
]
Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics (AMedical... =
]
Travel & Tourism mm
|
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]
Telecommunications Equipment — ——
]
Real Estate Holding & Development m———
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]
Ba Nk S
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Figura 7. Settori A50 (Fonte: Elaborazione Propria)
Statistics Value 25.000,00
Cumulative Return 2004-2014 31,60%
Cumulative Return 2014-2021 172,19% | 20.000,00
Cumulative Return 2004-2021 257,92%
Average Monthly Return 0,99%  15.000,00
Monthly Std. Dev 8,50%
Sharpe Index 0,044 10-000,00
Skewness 0,185
5.000,00
Max DrawDown 73,78%
Down Side Risk 13,38% 0.00
. < n o N~ o I N Nn < O ~ (o]
Semi Std.Dev 13,95% § § § § % § § § § § § § § %
Var 95% 20,28% S50 o0 o0o0o0oooooo oo

Tabella 8. Performance A50

Figura 8. Serie Storica A50
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3 Le variabili del Modello

3.1 Introduzione ai Modelli Multifattoriali

Ora che sono state presentate performance, le composizioni, e le strutture degli indici di mercato
oggetto della strategia, passiamo a presentarne le variabili. Sono state selezionate tre variabili, con
I’obiettivo descrivere al meglio I’evoluzione del mercato azionario e tramite il modello diregressione
fornire una previsione sull’andamento degli indici di mercato presentati nel capitolo precedente. Le
variabili selezionate riguardano, il mercato azionario, il mercato obbligazionario, e 1 livelli di
produzione manifatturiera; le prime due sintetizzate tramite la strategia Momentum, la terza tramite
I’indice manifatturiero proposto dall’Institute for Supply Management (ISM). In questo modo sara
possibile combinare le informazioni derivanti dal mercato azionario, con le sue variabili, la sua
propensione al rischio, le aspettative degli investitori e la loro irrazionalita,

Il mercato obbligazionario fornira informazioni riguardo la percezione del rischio da parte degli
investitori, la possibilita delle aziende e Stati di finanziarsi a tassi relativamente bassi o meno con
tutte le implicazioni che ne derivano.

Infine, I’indicatore ISM, sara uno specchio sull’attivita produttiva manifatturiera statunitense, il suo
andamento influenza tutti gli altri paesi in maniera pitt 0 meno positiva e vedremo quanto sara
correlato con il mercato azionario degli altri paesi presi in esame.

Per evitare errori dovuti alla multicollinearita tra le variabili, ne sono state selezionate un numero
relativamente ridotto, il piu possibile indipendenti I’una dall’altra, ma che al contempo potessero
descrivere beneifattoriche influenzanoil mercato nel suo complesso. Identificare infatti tuttii fattori
che influenzano I’andamento degli indici azionari senza incappare in problemi di multicollinearita in
un modello multifattoriale sarebbe infatti estremamente difficile.

I modelli fattoriali formulati nella storia della letteratura economica sono innumerevoli € pitt 0 meno
complessi; ricordiamo il Capital Asset Model proposto da William Sharpe del 1964, che utilizza
I’esposizione al rischio di mercato misurata dal Beta come unico fattore influenzante il rendimento

atteso diun particolare Asset.

ERi—r1f) = B(Rm —1f)

Dove:
e Rirappresenta il rendimento del singolo asset
e rf ¢ il tasso privo dirischio

e [ misura ’esposizione al rischio sistematico
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e Rmidentifica il rendimento del portafoglio di mercato

Il modello di Sharpe ha il pregio della semplicita e dei buoni risultati in termini di previsione dei
rendimenti attesi, ma vale la penaricordare la critica dell’ “intractability” di Roll, facente riferimento
al fatto che il modello teorico del CAPM richiede la costruzione di un portafoglio di mercato al cui
interno siano compresi tutti gli asset possibile, non solo quelli quotati. Inoltre, secondo tale modello,
il rendimento di un titolo azionario, dipende solo da una costante (il tasso risk-free) e da una
componente ditipo sistematico che descriva l’andamento dell’indice dimercato. La critica di Cagnetti
del 2002, si colloca proprio in questo contesto, secondo cui il beta non puo essere considerato I’unica
variabile che possa influenzare il prezzo delle azioni.
Queste “ulteriori variabili” sono state formulate da Fama e French nel 1992, con il loro three-factor
model, secondo cui il premio per il rischio diuna particolare azione dipende da tre variabili:

e Rm il rendimento del portafoglio di mercato.

e SMB (Small Minus Big) la differenza fra il rendimento azionario delle societa a bassa

capitalizzazione e quelle con capitalizzazione piu elevata.
e HML (High Minus Low) la differenza fra il rendimento azionario delle societa con alto book

to market ratio e le societa con book to market ratio piu basso.

Ri=«+ iRm+ ,SMB + f3HML

Questi sono solo due esempi tra la moltitudine di modelli multifattoriali che possono essere costruiti,
ma/l’utilita ¢ evidente. Attraverso un modello multifattoriale, ¢ possibile monitorare i livelli di rischio
di un determinato portafoglio rispetto ai diversi fattori di rischio macroeconomici studiandone le
diverse sensibilita descritte dai fattori Sy, S5 .... Bn

Sia il modello di Sharpe, sia il three-factor model di Fama e French sono “modelli di mercato”, con
I’obiettivo di fornire uno strumento per la determinazione dei rendimenti storici di un determinato
titolo azionario, ma non sono volti a determinarne il rendimento atteso, né tantomeno hanno valenza
predittiva sul futuro andamento dell’asset sulla quale costruire una strategia di investimento.

A tal proposito, viene diseguito riportato il modello di Antti [lmanen, descritto nel paper “Forecasting
U.S Bond Returns - Understanding the Yield Curve: Part 4” per Salomon Brothers. Il modello di
Ilmanen ha I’obiettivo di fornire una previsione sulle fluttuazioni del mercato obbligazionario; per
quanto difficile, queste variazioni non sono del tutto imprevedibili, e facendo ricorso a determinate
variabili, € possibile stimare il rendimento atteso nel breve periodo di una determinata obbligazione,
in particolare, il modello di [lmanen viene applicato ai titoli di Stato decennali. Dato che I’output del
modello ¢ una previsione sul rendimento dell’obbligazione, e data la relazione inversa tra rendimento

e prezzo dell’obbligazione, I’investitore aumentera la duration del proprio portafoglio nel caso in cui
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il modello preveda una variazione negativa del tasso di interesse o, al contrario, la ridurra se la
variazione prevista € positiva. Vediamo ora le variabili, e la metodologia di costruzione del modello
di [lmanen. La prima variabile considerata da Ilmanen, ¢ il Term Spread ovvero il differenziale tra il
rendimento delle obbligazioni a lunga scadenza e le obbligazioni a breve termine come proxy della
ripidita della curva delle scadenze di un’obbligazione. La curve steepness ha infatti, una buona
capacita predittiva per quanto concerne 1 futuri rendimenti in eccessi del bond, dal momento che
riflette anche il premio per il rischio richiesto dagli investitori e le aspettative del mercato riguardo
alla crescita dei tassi di interesse. Maggiore ¢ il Term Spread, maggiore ¢ I’avversione al rischio del
mercato e di conseguenza maggiore sara il premio per il rischio. La seconda variabile ¢ “Inverse
Wealth” che si basa sulle recenti performance del mercato azionario per sintetizzare il livello di
avversione al rischio aggregato. Questa variabile ¢ calcolata ponderando le osservazioni recenti del

mercato azionario maggiormente rispetto a quelle passate, formalmente

IWt=(Wt—1 + 0,9 * Wt—_z + 0,91 * Wt—2+0'92 * Wt—3 + "‘) * 0,1/Wt

Il terzo predictor scelto da Ilmanen ¢ il rendimento reale dell’obbligazione ovvero il rendimento
nominale al netto del tasso di inflazione cosi da tenere conto anche di questa variabile, fondamentale
nel mercato obbligazionario perché riduce il rendimento reale, e fornisce informazioni sulle future
decisioni di politica economica: in periodi con elevata inflazione infatti, il policy maker sara
intenzionato ad alzare i tassi interesse con I’obiettivo di frenare la crescita economica per ridurre i
prezzi. Oppure, al contrario, bassa inflazione per periodi prolungati potrebbe indurre le banche
centrali ad abbassare i tassi per favorire la crescita economica, per questo I’inflazione non puo
mancare come variabile predittiva in un modello di forecasting del mercato obbligazionario.

La quarta ed ultima variabile del modello di I[lmanen ¢ il Momentum, ovvero una dummy variable
che genera una regola di trading attraverso le medie mobili. In particolare, secondo la metodologia
Momentum, se ilrendimento a scadenzaodierno, e maggiore della media mobile degliultimi seimesi,
avra la tendenza a continuare ad aumentare. Se 1’investitore si aspetta tassi di rendimento piu elevati,
prendera posizioni ribassiste sull’obbligazione e viceversa. Per evitare di prendere posizione anche
quando il valore odierno del rendimento a scadenza € dipoco superiore (o inferiore) alla media mobile
a sei mesi, si impone una zona neutrale di 0,5 basis point all’interno della quale I’investitore non
prende posizione. La variabile momentum potra assumere tre possibili valori: 1, 0, -1 a seconda se la
trading rule portal’investitore ad assumere rispettivamenteuna posizione lunga, neutrale o ribassista.
Il report di Ilmanen, riporta le correlazioni tra le variabili selezionate e 1’effettivo rendimento in

eccesso dell’obbligazione nel mese successivo.
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Figura 9. Correlazioni tra levariabilie i rendimenti in eccesso
(Fonte: llmanen A. “Forecasting U.S Bond Returns - Understanding the Yield Curve: Part 4”)

Prese singolarmente, le variabili hanno una correlazione che oscilla tra 0.09 ¢ 0.21, ma combinate
forniscono una previsione piu accurata, portando la correlazione a 0.32. Le variabili proposte da
Ilmanen vengono combinate grazie al metodo di regressione, utilizzando come variabile dipendente
1 rendimenti passati dell’obbligazione e come regressori 1 valori del Term Spread, Inverse Wealth,
Real Yield e Momentum scalati di un periodo, cosi da fornire una previsione per il mese successivo.
I risultati della regressione lanciata utilizzando 1 dati dei quattro predittori dal 1965 e il 1995,

forniscono i seguenti coefficienti di regressione:

Fattori della Regressione Coefficienti T-Statistic
Intercetta -10,15 -4,98
Term Spread 0,37 2,24
Real Yield 0,2 2,89
Inverse Wealth 9,85 4,81
Momentum 0,34 2,02
R? 10,3%

Tabella 9. Risultati della regressione tra i Rendimenti in Eccesso e i quattro Predittori, 1965-1995
(Fonte: IImanen A. “Forecasting U.S Bond Returns - Understanding the Yield Curve: Part 4”)
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Grazie a questicoefficienti, ilrendimento in eccesso atteso per il mese successivo puo esserecalcolato
risolvendo la seguente equazione:
Y = —10,15 4+ 0,37 * Term Spread + 0,2 * Real Yield + 9,85 * Inverse Wealth + 0,34

* Momentum
Questi coefficienti, sono stati estrapolati tramite regressione multipla nel 1995, utilizzando i dati
raccolti a partire dal 1965, sottolineando il fatto, che questi sono i risultati da contestualizzare in quel
dato periodo storico, con i dati a disposizione, € che di conseguenza non sono coefficienti che
permarranno nel tempo, anzi, si modificheranno, a seconda degli avvenimenti futuri che potranno
riguardare le politiche economiche, particolari eventi storici, nuove scoperte, € che, piu in generale,
cambieranno a seconda del contesto. Onde evitare di conseguenza il cosiddetto data-snooping, cioe
la pratica di utilizzare 1 dati statistici risultanti dalle pit disparate ricerche accademiche, come se
costituissero la formula magica sulla quale costruire strategie finanziarie o ulteriori studi, [lmanen
avverte che 1 coefficienti di regressione, vengono calcolati ogni mese utilizzando tutti i dati a
disposizione fino al memento in cui viene effettuata la previsione. Questo implica che per effettuare
la previsione relativa a Gennaio 1995, sono stati utilizzati i dati raccolti da Gennaio 1965 a Dicembre
1995; ancora, la previsione di Febbraio 1995, utilizza i dati da Gennaio 1965 a Gennaio 1995 e cosi
via. Di conseguenza, i coefficienti di regressione variano ogni mese, collezionando sempre piu dati e

fornendo previsioni piu adeguate, non limitandosi esclusivamente a dati raccolti nei mesi precedenti.
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Figura 10. Rendimenti in Eccesso Stimati versus Rendimenti in Eccesso Realizzati
(Fonte A. llmanen, “Forecasting U.S Bond Returns: Understanding the Yield Curve: Part 4”, 1995)
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Il grafico mostra le osservazioni tra i rendimenti stimati tramite la regressione multipla e i rendimenti
effettivamente realizzati dall’obbligazione. Se il segno del forecast € corretto (sia che si tratti di una
previsione positiva, che di una previsione negativa) 1’osservazione cadra nel primo o nel terzo
quadrante, ovvero: sia il rendimento stimato, che il rendimento realizzato hanno lo stesso segno. Nel
secondo e nel quarto quadrante invece, giacciono le osservazioni errate, ovvero tuttii casi in cui la
stima del rendimento in eccesso differisce in termini di segno dalla variazione effettivamente
verificatasi. Se il modello non avesse avuto capacita predittiva, si sarebbe potuto ipotizzare ex-ante
una distribuzione equadelle osservazioni traiquattro quadranti, invece ilmodello di [lmanen fornisce
una percentuale di successo del 61%, ovvero la somma delle osservazioni corrette, con un R? del
10.3% segno del fatto che non tutta la variabilita del rendimento in eccesso dell’obbligazione puo
essere catturata dal modello e che buona parte dei rendimenti offerti dal mercato non possono essere
previsti. Nonostante questo, il modello di Ilmanen offre la possibilita di costruire strategie di
investimento modificando la duration del portafoglio obbligazionario a seconda delle previsioni,
utilizzando poche e semplici variabili ma con capacita predittiva.
Nello stesso paper, vengono suggerite quattro metodologie di asset allocation, di cui, due statiche e
due dinamiche:
Static strategies:

o  “Always-Bond”: Consiste nel detenere sempre un Treasury bond a lunga scadenza.

e “Bond-Cash Combination”: Alloca il 50% nel bond a lunga scadenza e il 50% in bond a

brevissima scadenza conribilanciamento mensile.

Dynamic Strategies:
o “Scaled Strategy ”: Piu ¢ elevato il rendimento in eccesso previsto, piu I’investitore attribuira
maggior peso alle obbligazioni a lunga scadenza.
e “]/0 Strategy ”: Detenere un’unita dell’obbligazione a lunga scadenza quando il rendimento
in eccesso atteso € positivo, e zero unita quando € negativo (oppure detenere cash/ bond con

breve maturity).

Le performance delle quattro strategie variano notevolmente, le strategie dinamiche portano a
risultati migliori in termini di rischio e rendimento, con conseguenti indici di Sharpe piu elevati;
le strategie statiche invece, comportano un rischio minore per I’investitore, dato che sono
combinazioni di bond e cash, in particolar modo, ¢ possibile osservare dalla Tabella 10. che 1
ritorni in eccesso delle strategie statiche sono piuttosto bassi, indice del fatto che 1 long-term

bonds e gli short-term bonds hanno avuto rendimenti piuttosto simili nel periodo considerato.
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Scaled Strategy 1/0 Strategy Always-Bond Bond-Cash

Avg. Excess 8,64% 4,16% 0,67% 0,33%
Return

Volatility 12,8 7,92 10,42 5,21
Sharpe Ratio 0,68 0,53 0,06 0,06

Tabella 10. Performance Strategie Asset Allocation di llmanen
(Fonte A. Ilmanen, “Forecasting U.S Bond Returns: Understanding the Yield Curve: Part 47, 1995)

e Avg. Excess Return rappresentano i rendimenti medi annualizzati al netto del one-month bill.
o Jolatility ¢ la volatilita annualizzata dei rendimenti in eccesso.

e Sharpe Ratio ¢ il rapporto tra i rendimenti in eccesso e la volatilita (Annualizzati).

La Figura 11 mostra i rendimenti cumulati dal 1965 al 1995 delle strategie implementate da [lmanen,
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Figura 11. Rendimenti Cumulati del modello Ilmanen con le diverse strategie

(Fonte A. Ilmanen, “Forecasting U.S Bond Returns: Understanding the Yield Curve: Part4”, 1995)
dove perd non vengono considerate le commissioni dovute alle transazioni; com’era prevedibile, le
strategie di asset allocation dinamica portano a risultati migliori, € sovraperformano costantemente le
strategie statiche, soprattutto nelle fasi ribassiste del mercato, durante le quali, strategie come
I’Always-Bond, hanno subito forti perdite, mentre quelle dinamiche hanno permesso all’investitore lo

short selling, e quindi di generare profitti anche in fasi ribassiste del mercato.
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In conclusione, il modello di Ilmanen, facendo ricorso a poche e semplici variabili con capacita
predittiva, permette di prevedere il 10% della variazione mensile del rendimento in eccesso di un
long-termbond, e diimplementare strategie diinvestimento dilungo termine modificando la duration
del portafoglio obbligazionario, permettendo all’investitore di usufruire di un buon modello
previsionale, che nella maggior parte dei casi fornisce un forecast corretto circa i rendimenti futuri
dell’obbligazione.
Rimane tuttavia aperta la possibilita di studiare la capacita previsionale del modello anche nel caso
di:

e (Obbligazioni di altri Stati e non solo del Treasury Bond.

e Orizzonti temporali diversi e non solo mensile.

e Utilizzo di ulteriori variabili.

Sulla falsa riga del modello di Ilmanen, la presente tesi, si propone di fornire un modello previsionale
avente per oggetto i principali indici del mercato azionario di diversi paesi utilizzando altre variabili
ma con la stessa metodologia, focalizzandosi sulla variabile Momentum per catturare i trend di

mercato e utilizzando il modello di Markowitz per assegnare i pesi a ciascuno Stato considerato.

3.2 Dalla Teoria dell’efficienza dei mercati al Momentum
La teoria dell’efficienza del mercato (“Efficient Market Hypothesis” - EMH) ¢ stata fin dagli anni
Settanta uno dei temi piu indagati dalla letteratura accademicain campo finanziario, formulata nel
1965 Eugene Fama e Paul Anthony Samuelson con due lavori indipendenti I’'uno dall’altro. Secondo
I’EMH, i prezzi dei titoli riflettono perfettamente tutte le informazioni disponibili al mercato in un
dato momento, implicando che non ¢ possibile conseguire extraprofitti rispetto a quelli associati al
rischio di un determinato titolo, e, conseguentemente, che non ¢ possibile battere il mercato in
maniera costante.
Tale teoria, si articola in tre forme:
1) Efficienza in forma debole: Secondo questo segmento i prezzi dei titoli incorporano tutte le
informazioni derivanti dalle serie storiche dei prezzi stessi e dai loro volumi di scambio.
2) Efficienza in forma semi-forte: I prezzi dei titoli riflettono tutte le informazioni, disponibili al
pubblico, di carattere qualitativo e quantitativo rilasciate dalle societa.
3) Efficienza in forma forte: I prezzi dei titoli riflettono tutte le informazioni, sia pubbliche che

private, vengono perfettamente riflesse dall’andamento dei prezzi.

Se tali assunti si verificano, non ¢ possibile per I’investitore, conseguire extraprofitti né tramite lo

studio delle serie storiche, né tramite lo studio dei fondamentali dell’azienda. Si trattano sicuramente
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di ipotesi molto forti, che comportano 1’assenza di costi di transazione e di gratuita nel reperimento
delle informazioni, ovviamente questo non ¢ possibile, per cui negli studi concernenti I’EMH, si
concentrano su una condizione piu verosimile, ovvero che i prezzi riflettano le informazioni
disponibili fintanto che i1 costi derivanti dalle negoziazioni e dal reperimento delle notizie non
superano il corrispondente beneficio marginale. In realta, le critiche relative all’EMH si focalizzano
non tanto sui livelli di informazione riflessi dai prezzi, quanto piuttosto sulla velocita con cui esse
vengono inglobate. L’efficienza del mercato ¢ stata la teoria predominate sin dalla sua formulazione,
su di essa sono stati implementati diversi modelli di previsione dell’andamento dei mercati, sia nel
medio che nel lungo periodo, e costitui I’orientamento economico e politico in ambito economico nei
paesi occidentali, fino alla crisi finanziaria del 2008. Non mancarono neanche le critiche, nel 1992 il

premio Nobel per I’economia Robert Shiller, scrisse:

“This argument for the efficient market hypothesis represents one of the most remarkable errors in
the history of economic thought. It is remarkable in the immediacy of its logical error and in the

sweep and implications for its conclusions’.”

Dal punto di vista empirico, sono state condotte due tipologie di studi, alcuni sul breve periodo;
quindi, studiando la velocita di assorbimento nelle notizie finanziarie nel periodo immediatamente
successivi alla data di rilascio dell’informazione; altri studi invece si focalizzano sul lungo periodo,
esaminando quindi la relazione tra caratteristiche aziendali, il drift post-annuncio e gli effetti
dell’insider trading. In particolare, gli studi di breve termine, sembrano avvalorare I’ipotesi di
efficienza del mercato dimostrando che I’informazione viene incorporata rapidamente nel prezzo di
quotazione. Fanno parte di questa categoria, gli studi condotti da Kraus e Stoll nel 1972, Dodd e
Ruback (1977) entrambi incentrati sullo studio dell’impatto di breve periodo circa le notizie
finanziarie di una determinata societa e sulla velocita con qui queste vengono inglobate. Un ulteriore
studio condotto da Firth nel 1975, si focalizza sulle notizie derivanti da possibili acquisizioni di una
societa tramite takeover o fusione.

Poich¢ sia 1’acquisizione, che la fusione, comportano di solito per gli investitori preesistenti un
pagamento in premi da parte dell’azienda che sta per essere comprata, in genere, in prossimita di tal
annunci, si osserva un rapido incremento del prezzo delle azioni. I rendimenti in eccesso medi
cumulati dei 30 giorni antecedenti alla comunicazione, dovrebbero di conseguenza seguire un trend

crescente, ma questo non si verifica se non per intervalli estremamente brevi, ovvero nel periodo che

5 R.J. Shiller, “Market Volatility””, The MIT Press, 1992
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intercorre tra I’ultima transazione prima dell’annuncio e la negoziazione successiva; € questo implica
che solo coloro i quali si trovano in possesso di informazioni privilegiate possono conseguire
extraprofitti. Glistudidi lungo periodo invece, portano arisultati differenti tra loro, alcuni discordanti
con I’EMH, segno del fatto che molto dipende dal modello di previsione dell’extra rendimento
utilizzato e le implicazioni sulla teoria del mercato efficiente sono piuttosto controverse.

Tra tutte le critiche al’EMH, una in particolare catturo 1’attenzione del mondo academico, si fece
strada il Momentum, che si dimostro essere persistente, non spiegabile dai comuni fattori di rischio,
ed efficace. Questa metodologia di investimento, si basa sull’irrazionalita degli investitori e proprio
questa irrazionalita permette ai prezzi di differire da quelli derivanti dallo studio dei fondamentali
delle imprese, € se questo accade il mercato puod essere battuto; furono gli stessi Eugene Fama e
Kenneth French, ideatori dell’EMH, a definire il Momentum come “Premier Anomaly”

G. Antonacci definisce il Momentum come: “The tendency of investments to persist in their
performance. Investments that have done well will continue to do well while those that have done
poorlywill continue to do poorly.” ¢, sitratta quindi diuna strategia volta a sfruttare i trend dimercato
di ogni tipo, sia supportati da dati economici, sia derivanti dall’irrazionalita degli investitori. Questa
¢ I’idea alla base del Momentum, ed ¢ rimasta tale sin dall’inizio degli studidi questa anomalia, anche
se con diverse declinazioni, a seconda del periodo storico; a tal proposito, ripercorriamo alcune tappe
relative allo studio della strategia Momentum a partire dagli inizi del 1900 fino agli anni 2000.
1923, Edwin Lefevre raccomanda di seguire 1 trend di mercato invece di sfruttare le oscillazioni dei
singoli titoli e comincia a studiare la persistenza delle performance degli asset.

1937, Alfred Cowles III e Herbert E. Jones senza 1’ausilio di computer, calcolano che, nel campione
di societa considerato, nel periodo tra il 1920 ed il 1935, i titoli con migliori performance nell’anno
precedente avevanoavuto la tendenza a continuare il loro rialzo nei 12 mesisuccessivi. In particolare,
le azioni, le cui performance che avevano superato la loro media, continuarono il loro trend rialzista
nell’anno successivo.

1939, George Seamans suggerisce ai traders di assumere posizione lunga sugli asset che performano
meglio, e posizione corta sugli asset in declino.

1949, Richard Donchian lancia il primo fondoavente come oggetto diinvestimento futures su materie

prime. Donchian credeva che i1 prezzi riflettessero le emozioni dei traders e per questo spesso si

6“La tendenza degliinvestimentia persistere nella loro performance. Gli investimenti che hanno fatto bene continueranno

a performare bene, mentre quelli che hanno fatto male continueranno a performare male”- G. Antonacci, “Dual

Momentum Investing: An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”, Mc Graw Hill, 2015
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dimostravano eccessivamente ottimisti o pessimisti ¢ partendo da questo, fosse possibile trarre
profitto dalle deviazioni rispetto al Fair Value della commodity considerata

1953, Jack Dreyfus avvia il “Dreyfus Fund”, un fondo di investimento che basava la sua strategia
seguendo i trend rialzisti, la stessa strategia impiegata poi da due fondi di Fidelity Management &
Research nel 1946 e da Fidelity Capital Group.

1993, Jegadeesh e Titman provano a fornire una spiegazione del Momentum ricorrendo alla Finanza
Comportamentale con ’articolo “Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency”. In questo articolo notarono che le azioni scambiate al New York Stock
Exchange (NYSE) e all’American Stock Exchange (AMEX) nel periodo tra il 1965 ¢ il 1989, che
avevano ottenuto performance migliori negli ultimi 6 o 12 mesi continuavano a performare meglio
delle azioni scambiate negli stessi mercati e nello stesso periodo che invece avevano ottenuto i
rendimenti peggiori nelle finestre temporale, anch’esse di 6 0 12 mesi. Ovvero lo stesso risultato do
Cowles e Jones ma in periodi differenti. Nello stesso studio di Jegadeesh e Titman viene fornita una
regola piu oggettiva della strategia Momentum: Considerare il 30% delle azioni con migliori
performance nell’arco dei 6-12 mesi precedenti e successivamente assumere posizione lunga solo sul
10% di queste, mantenere tale posizione per 1 successivi 3 mesi, dopodiché ripetere il processo e
ribilanciare il portafoglio. In questo modo ¢ possibile eliminareibias comportamentali derivanti dalle
emozioni dell’investitore derivanti dalle condizioni del mercato. Gli studi di Jegadeesh e Titman, in
particolare, influenzarono poi ulteriori ricerche riguardo I’anomalia del Momentum, permettendo
anche il diffondersi di questa strategia e le ricerche ad essa correlate. Nei successi 20 anni, la loro
ricerca si focalizza sullo studio del Momentum applicato a differenti asset class, ne indagarono gli
aspetti statistici e cercarono di fornire una spiegazione sul perché il Momentum funzionasse; le
ricerche poi di altri accademici come Chabot, Ghysels e Jagannathan permisero di focalizzarsi sullo
studio del Momentum in diversi paesi, € prendendo in esame diversi archi temporali dimostrando che
tale anomalia era robusta e persistente, a differenza di molte altre.

2003, George Soros utilizza una variante del Momentum chiamata “Reflexivity” per gestire 1 REITs
(Real Estate Investment Trust) trail 1960 e 1970. Secondo la Reflexivity, I’acquisto diun determinato
asset conduce ad ulteriori acquisti.

2007, Dorsey, Wright & Associates, lanciano due fondi comuni di investimento e quattro ETFs
utilizzano la strategia momentum sulle aziende a piu bassa capitalizzazione sia nel mercato
statunitense, sia altri mercati sviluppati, sia nei paesi emergenti con ribilanciamento trimestrale.
2009, AQR Capital Management, lancia tre ETFs avente al suo interno sia aziende di grandi
dimensioni, sia small cap del mercato statunitense, selezionando secondo il criterio del momentum,

il 30% delle imprese che avevano ottenuto le performance piu elevate negli ultimi 12 mesi.
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2013, BlackRock con gli ETFs di IShares utilizza ’'MSCI USA Momentum Index come criterio di
selezione delle sue componenti. In particolare, ’'MSCI USA Momentum Index racchiude dalle 100

alle 150 imprese impiegando una finestra temporale tra 1 6-12 mesi.

3.3 Absolute, Relative Momentum e Applicazioni

Dopo aver proposto un breve excursus riguardo gli studi e la storia del Momentum, nel seguente
capitolo, ne vengono presentate le principali metodologie di calcolo: Il Momentum Relativo, il
Momentum assoluto e il Momentum calcolato tramite medie mobili; quest’ultima variante, costituira
il metodo di calcolo utilizzato nel modello oggetto di questa tesi.

Il Momentum Relativo confronta la performance passata diun determinato asset, rispetto ad altri asset
simili, quindi titoli scambiati nello stesso mercato, preferibilmente di aziende con dimensioni simili
e operanti nella stessa area geografica, e da questo paniere dividere i titoli ““vincenti”, ovvero quelli
con le migliori performance, dai“perdenti”. Sui primi ovviamente siavra una posizione lunga, mentre
sugli altri una posizione corta. [l Momentum Assoluto invece, nonconfrontale performance dell’asset
considerato con altri, ma con le proprie performance passate. Si calcola il rendimento in eccesso
dell’asset, ovvero il suo rendimento medio in una certa finestra temporale, che tipicamente puo essere
di 6 o 12 mesi, al netto del tasso privo dirischio. Se il Rendimento in Eccesso ¢ maggiore di zero, si

ha un Momentum Assoluto positivo, nel caso apposto il Momentum sara negativo.

Caso Momentum Assoluto:
Ri —rf>0 Positivo
Ri —rf <0 Negativo

Tabellall. Nomenclatura Momentum Assoluto (Fonte: Elaborazione Propria)

Sebbene abbiano lo stesso scopo, ovvero identificare i trend, la prima metodologia compara le
performance dell’asset a quelle di titoli simili, il secondo invece le compara con lo storico dei suoi
rendimenti, ma in entrambii casi i Momentum presentano la stessa peculiarita, ovvero permettono
all’investitore di ridurre 1’esposizione del portafoglio ai momenti di mercato depresso, potendo
scegliere se chiudere la posizione lunga, o utilizzare la vendita allo scoperto (o altri strumenti di
copertura come Futures o Opzioni); in questo modo ¢ possibile ridurre drasticamente fattori dirischio
come il downside risk e il maximum drawdown.

Alcuni studi sul Momentum Assoluto:

2012, Tobias Moskowitz applica il Momentum Assoluto a diverse asset class e mercati prendendo in

esame diverse finestre temporali su cui calcolare il Momentum con diversi holding period, ed ¢
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emerso che in un arco temporale di 12 mesi con un holding period di 1 mese, rappresentava la
combinazione migliore per ottenere il livello di significativita statistica piu elevato. La strategia si
dimostro profittevole in tuttii 58 asset considerati con un indice di Sharpe costantemente maggiore
dell’unita, e in media, 2.5 volte maggiore diuna semplice strategia “buy and hold” sugli stessimercati
ed una bassa correlazione tra la strategia e il benchmark di riferimento.
2012, Hurst, Ooi and Pedersen implementano le due diverse strategie negli stessi mercati. Nella loro
ricerca il Momentum assoluto risulta profittevole in 59 diversi mercati, sia azionari, obbligazionari,
valutari e relativi a materie prime. Anche in questo caso, la correlazione con I’S&P500 risulta
estremamente bassa (-0,05), e I’indice di Sharpe superiore all’unita anche includendo le tradizionali
commissioni di un Hedge Fund, ovvero il 2% sul capitale investito e 20% dei profitti.
Un esempio pratico volto al confronto delle due strategie ¢ stato condotto da Gary Antonacci nel
volume “Dual Momentum Investing An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”
(pagine 116-118) e di seguito vengono riportati 1 risultati. Antonacci nell’implementare le due
strategie, utilizza 1’indice MSCI ACWI (All Country World Index) ed il Barclays U.S. Aggregate
Bond Index su cuiposizionarsiin base al rendimento in eccessodell’S&P500. In particolare, la regola
per implementare il Momentum assoluto ¢ la seguente:

e Se Il rendimento in eccesso dell’S&P500 in un dato mese € positivo, si avra posizione lunga

sull’indice MSCI ACWI
e Se Il rendimento in eccesso dell’S&P500 in un dato mese ¢ negativo, si comprera I’indice

Barclays U.S. Aggregate Bond Index

Per ’implementazione del Momentum relativo, bisogna specificare che ¢ possibile suddividere
I’indice MSCI ACWI in due componenti: 'MSCI ACWI e ’MSCI ACWI ex-US, il primo ha
copertura globale, il secondo esclude gli Stati Uniti. Si sceglie tra le due componenti in base alle

performance degli ultimi 12 mesi.

Annual Annual Annual Max % Profit
Return Std. Dev. Sharpe Drawdown
S&P 500 12.34 15.59 0.42 -50.95 62
ACWI 8.85 15.56 0.22 -60.21 61
ACWI ex-U.S. &.51 17.65 0.17 -64.10 60
Relative Momentum 14.41 16.20 0.52 -53.06 63
Absolute Momentum 12.66 11.93 0.57 -23.76 66

Tabella 12. Performance del Relative e Absolute Momentum
(Fonte: G. Antonacci, “Dual Momentum Investing: An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”, Mc Graw Hill, 2015)
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Figura 12. ACWI, Relative e Absolute Momentum, 1974-2013
(Fonte: G. Antonacci, “Dual Momentum Investing: An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”,
Mc Graw Hill, 2015)

La Tabella 12. mostra, un confronto tra le performance di un classico investimento “Buy and Hold”
negli indici considerati (S&P, ACWIe ACWI ex-U.S.) e 'implementazione del Momentum Relativo
e Assoluto. E possibile notare che in entrambi i casi, sia il Momentum Relativo che assoluto,
permettono all’investitore di ottenere performance migliori, sia in termini di rendimento che in
termini di misure di rischio.

Tuttavia, come gia accennato in precedenza, il Momentum Assoluto, consente di trarre vantaggio
anche dai momenti di mercato depresso, e questo stabilizza il portafoglio, riducendone drasticamente
la Deviazione Standard e Maximum Drawdown. A differenza degli altri due portafogli, il Momentum
Assoluto ha permesso all’investitore di trarre profitto anche durante la crisi delle Dot-com del 2000
e crisi finanziaria del 2008. Anche se intercorre una differenzadi 175 punti base tra il rendimento
annualizzato tra il rendimento annualizzato del Momentum Relativo e Assoluto, la riduzione della
volatilita di portafoglio porta a rendimenti aggiustati per il rischio decisamente piu elevati. La Figura
12. mostra i rendimenti cumulati delle diverse strategie tra il 1974, quando ha avuto inizio il test di
Antonacci, e il 2013. Nel medesimo volume di Antonacci viene fornita anche una metodologia per
combinare idue Momentum. La logica alla base di questa strategia, delinea quello che viene chiamato
“Dual Momentum”, e viene illustrata nella Figura 12. In base a questo processo decisionale,
I’investitore sceglie dove allocare il proprio budget in un dato mese, per poi ribilanciare il portafoglio

il mese successivo:

32



IBuy.-"HDICI AW 22—l S [Staﬂ: Here Each hAocnitih ]

Ves

AT x-S 4o S&PFP 500 =
== =t} P e TN |
T-Bills? aex-lLI.S_F
Mo
o

Buw/Hold Aggregate

| S&EFP SO0 =
Bonds |

mT-BEills?

A

Buw/iHold S& P SO0

Figura 13. Strategia Dual Momentum
(Fonte: G. Antonacci, “Dual Momentum Investing: An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”,
Mc Graw Hill, 2015)

Tramite questo processo decisionale, usando gli stessi dati utilizzati per le strategie precedent,
Antonacciriesce a beneficiare dituttii vantaggi derivanti dalla strategia Relative e Absolute. Rispetto
alla gestione passiva, il maximum drawdown viene ridotto notevolmente, il portafoglio stabilizzato,

e Sharpe incrementato, di seguito, vengono mostrate le performance delle medesime strategie

precedenti, in aggiunta al Dual Momentum.

Annual Return | Annual Std. Dev. | Annual Sharpe | Max Drawdown
ACWI 8.85 15.56 0.22 -60.21
Relative 14.41 16.20 0.52 -53.06
Momentum
Absolute 12.66 11.93 0.57 -23.76
Momentum
Dual Momentum 17.43 12.64 0.87 -22.72

Tabella 13. Performance Dual Momentum

(Fonte: G. Antonacci, “Dual Momentum Investing: An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”

2015)

. Mc Graw Hill,
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In ultima analisi, viene proposta di seguito, un’ultima modalita di implementazione del Momentum,
ovvero, tramite il calcolo delle medie mobili. Quest’ultima modalita costituira anche il metodo di
calcolo delle prime due variabili del modello. L’uso delle medie mobili per implementare una
strategia Momentum venne utilizzato da William Gordon nel 1968, applicandole al Dow Jones
Industrial Average. La procedura era molto semplice: calcolare la media mobile a 200 giorni, e se il

valore del DJIA ¢ superiore alla media mobile nel giorno del ribilanciamento, si compra I’indice.

Annual Return Annual Std. Annual Sharpe | Max Drawdown
Dev.
12-Month Absolute 14.38 12.23 0.69 -29.58
Momentum
12-Month Moving 14.29 12.23 0.68 -23.26
Average
S&P 500 12.34 15.29 0.42 -50.95

(Fonte: G. Antonacci, “Dual Momentum Investing: An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk”, Mc Graw Hill,
2015)

Lo stesso principio venne adottato da Faber nel 2007, non utilizzando una finestra temporale di 200
giorni, ma 10 mesi; in ogni caso, qualunque sia la finestra temporale, lo scopo delle media mobile €
quello di ridurre la wvolatilita di portafoglio. Di seguito viene mostrata la performance
dell’implementazione di una strategia Momentum con media mobile, e una strategia Absolute
Momentum, con una finestra temporale di 12 mesi, entrambe calcolate sull’ S&P 500, trail 1974 e il
2013 ed anch’esse tratte dal volume “G. Antonacci-Dual Momentum Investing An Innovative

Strategy for Higher Returns with Lower Risk™.

3.4 Calcolo della variabile Equity Momentum

Ora che sono state descritte le nozioni di base del Momentum, € possibile passare alla costruzione di
questa variabile.

Nel presente paragrafo, in particolare, verra proposta la costruzione del Momentum solamente
sull’indice azionario S&P 500, mentre per quanto concerne la costruzione del Momentum sui restanti
indici, DAX 30, Nikkei 225 ed A 50, si rimanda all’Appendice in quanto seguiranno il medesimo
procedimento. La metodologia di calcolo del Momentum fara ricorso alle medie mobili, con una
finestra temporale diseimesi, la frequenza deidatimensile, inoltre, verra introdotta una “zona grigia”
all’interno della quale I’investitore non prendera posizionenel caso in cuiil valore odierno dell’indice
dovesse differire troppo poco dalla sua media. La regola utilizzata per il calcolo della variabile sara

la seguente:
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Se il valore odierno dell’indice ¢ maggiore della sua media mobile a 6 mesi incrementata di
ulteriori 5 basis point, il trend ¢ considerato rialzista e si scegliera una posizione lunga
sull’indice.

Se il valore odierno dell’indice ¢ minore della sua media mobile a 6 mesi diminuita diulterior
5 basis point, il trend € considerato ribassista e si scegliera una posizione corta sull’indice.
Se la differenza tra il valore odierno dell’indice e la sua media mobile ¢ minore di 5 basis

point 'investitore restera neutro.

La variabile Equity Momentum potra quindi assumere i valori 1, 0, -1 a seconda della posizione,

rispettivamente, lunga, neutra o corta. Verranno poi esaminate le performance dei portafogli costruiti

utilizzando questa strategia nei diversi Paesi, confrontando poi le performance con la mera strategia
“buy and hold”.

La Tabella 15. mostra il Momentum applicato all’indice azionario S&P 500 secondo la regola

descritta all’inizio del paragrafo. In particolare, per definire meglio il principio applicato, ¢ possibile

descrivere in dettaglio le varie colonne:

“A-B”, raccolgono lo storico dell’indice S&P 500 dall’1/02/1999 all’ 1/03/2021

“C”, Raccoglie le medie mobili dell’Indice con orizzonte temporale di 6 mesi.

“D”, I’output del Momentum, che costituisce I’Equity Momentum, nonch¢ la prima variabile
del modello. Viene costruita tramite la funzione SE di Excel, cosi, ad esempio, per la prima
cellain D7 siavra la formula: “SE(C7>B7+0,05%;-1;SE(C7<B7-0,05%;1;0))”.

“E”, mostra i rendimenti derivanti dalle operazioni di acquisto o vendita allo scoperto
dell’indice a seconda dell’output fornito dall’applicazione del Momentum

“F”, mostra I’esito dell’operazione tramite una semplice funzione SE di Excel, secondo la
quale, la cella F8 sara definita dalla formula: “SE(D7=1;(B8-B7)/B7;SE(D7=-1;(B7-
B8)/B7;0))”.

Di seguito, vengono riportate le performance derivanti dall’applicazione del Momentum agli indici

azionari di tutti i mercati considerati, confrontate con le statistiche degli indici stessi gia calcolati in

precedenza
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1 Date S&P So0

rield Result

2 01011399 u]

o0z19393a 127964

4 00319939 1238.33

5 ot04{1333 1286.37

E o0s1933 133515

7 O0'0E1933 130154 107356 1

= oWov99a 137271 1302,345 1 0.0544353333 giusto

] 0013933 13258.72 1310525 1 -0.035320461 sbagliata

n o0a1333 132041 1324.205 -1 -0,00625494 =shagliata

1 01101353 125271 1323.535 -1 0028551738 giusto

12 ot 1a3s 1362.93 13258.22 1 -0.06253347 shagliats

12 0121399 135591 1342, 731667 1 0.07130675 74 giusto

14 oo 2000 148325 1355.821667T 1 00575433921 giusto

15 oaziz000 1394 .46 1369, 778333 1 -0.05090352 shbagliato

1B omaz2000 1366.42 137 7. 446667 -1 -0.,02010574 sbagliata

17 oo 2000 1495.58 1413.425 1 -0.09671939 sbagliato

1= oMas2a00 145243 14258 341667 1 -0,03073552 sbagliata

14 MaE!Z000 14206 143362333533 -1 -0.021315 shagliata

2 mMaviZo00 1454 .6 1431151667 1  -0.02333355 shbagliats
miasiz2o00 143083 1437, 243333 -1 -0.01634126 sbagliato
mias'z000 157768 1462.453333 1 -0.060563303 sbagliato
0102000 1436.51 52 105333 -1 -0.053432395 shagliato
01 z000 1423.4 144527 -1  0.004343436 giusto
O0Mzd2000 1371435 1430.661667 -1 005005556 giusto
oo z2001 132028 405,275 -1 -0.00405333 sbagliato
owozi2001 1366.01 1397 4TI6ET -1 -0.03463659 shagliato
MaEZ0z0 I044.31 2331.375 1 -0.04528178 sbagliato
omavizozo 310023 2370226667 1 0018355403 giusto
miasizoz0 I2T1.12 2977826667 1 0055107237 giusto
omasiz0z0 350031 3068, 841667 1 0.070064EST giusto
0102020 3363 3195.5TEEET 1 -0.03322735 shbagliats

il 01zZ0z0 326996 3255165 1  -0.02TEESTT shagliats
El OMziz20z0 362163 3354.355 1 007545655 giusto

oo z0z1 375607 3463 631667 1 0037121407 | giusto
orozizoz1 3TT3.86 3547 4TIEET 1 0.004TIEI33 giusto
oosz0z21 330182 3614.39 1 0.033306328 giusto

(]
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Tabella 15. Equity Momentum S&P 500 (Fonte: Elaborazione Propria)

Statistics S&P 500 DAX 30 NIKKEI 225 A50
Cumulative Return 2000-2010 39,65% 118,88% 280,86% 576,04%
Cumulative Return 2010-2020 30,73% -25,25% 37,27% 49,48%
Cumulative Return 1999-2021 109,53% 96,59% 609,72% 996,69%
Average Monthly Return 0,38% 0,44% 0,90% 1,57%
Monthly Std. Dev 4,36% 6,06% 5,44% 8,47%
Sharpe Index 0,068 0,104 0,200 0,112
Skewness 0,023 0,22 0,155 0,434
Max DrawDown 34,16% 51,37% 37,54% 60,43%
Down Side Risk 7,451% 9,069% 6,740% 10,017%
Semi Std.Dev 7,878% 9,985% 7,904% 11,158%
Var 99% 28,89% 30,48% 29,96% 49,67%
Var 95% 21,74% 23,98% 24,97% 22,87%

Tabella 16. Performance Equity Momentum (Fonte: Elaborazione Propria)

La Tabella 16. Mostra le performance dei portafogli costruiti in base alla strategia Momentum sugli
indici azionari rappresentativi di ciascun paese considerato, confrontati con le performance degli
indici stessi. Dai risultati, possibile notare come i Max Drawdown dei portafogli siano
sostanzialmente ridotti in tutti 1 paesi, mentre i rendimenti cumulati siano notevolmente piu elevati
nei mercati asiatici, e la Skewness generalmente incrementata; tuttavia, non migliorano gli indici di
Sharpe, se non nelle applicazioni in Cina e Germania.

Nonostante non si riscontrino tutti i benefici derivanti dell’applicazione del Momentum, come invece

si intravede dagli studi precedenti, I’applicazione di questa strategia, consente di stabilizzare i
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Maximum Drawdown di portafoglio grazie alla cattura dei trend, e questo ¢ fondamentale dal punto
di vista della capacita predittiva di questa variabile e di conseguenza del suo utilizzo all’interno del
modello. Tale capacita predittiva, puo essere sinteticamente catturata dalle percentuali di successo
dell’output del Momentum, che, come nello studio di Antti [lmanen descritto precedentemente, ci
permette di non affidare al caso il posizionamento dell’investitore sull’indice, ma anzi di sfruttare un
vantaggio statistico derivante dalla cattura dei trend. D1 seguito, vengono riportate le percentuali di
successo, ovvero la percentuale di posizioni long e short che, ex-post si sono rivelate corrette. La
voce “Neutro” invece deriva dalla possibilita diun outputdel modello che suggerisca dinon prendere
posizione sull’indice, nel caso in cui il differenziale tra la media mobile ed il valore dell’indice

dovesse essere eccessivamente ridotto.

U.S.A. | Germany | Japan | China
Corretto | 56.32% | 53.63% | 56.70% | 59.59%
Errore 43.68% | 46.36% | 43.29% | 39.89%
Neutro 0% 0% 0% 0.50%

Tabella 17. Percentuali Successo Equity Momentum
(Fonte: Elaborazione Propria)

Il Momentum costruito in questo paragrafo ha lo scopo di catturare il comportamento del mercato
azionario, il sentiment degli investitori, nonché le valutazioni e la percezione del rischio del mercato
nel suo insieme; occorre tuttavia sottolineare, che il Momentum, non avvalora la teoria dei mercati
efficienti, come descritto nei paragrafi precedenti, ma si tratta di un’anomalia fondata
sull’irrazionalita degli investitori nella valutazione del rischio. Per descrivere la capacita della
strategia nel descrivere le variazioni dell’indice, possiamo ricorrere al modello di regressione,
utilizzando come variabile indipendente, I’output del Momentum, e come variabile dipendente 1
rendimenti dell’indice. Anche qui, vengono riportati alcuni dati della regressione realizzata tramite

lo strumento “Analisi Dati” di Excel, mentre I’output piu dettagliato, ¢ riportato nell’Appendice.
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U.S.A. Germany Japan China

Intercetta 0,340506 | 0,254425 | 0,109733 | 0,009329
B 0,044246 | 0,040628 | 0,114731 | 0,014941
R? 0,002095 | 0,001735 | 0,009232 | 0,030176

Errore Standard | 0,93893 0,968598 0,989282 | 0,084821

Tabella 18. Regressione Equity Momentum
(Fonte: Elaborazione Propria)

3.5 Calcolo della variabile Bond Momentum

La seconda variabile del modello utilizza la stessa logica dell’Equity Momentum, ovvero il
tentativo di cattura della persistenza del prezzo di un determinato asset. Il mercato a cui viene
applicato tuttavia, non sara piu il mercato azionario, ma quello obbligazionario. Occorre tuttavia
definire prima la regola di trading, in base alla quale assumere una determinata esposizione
sull’indice e per far questo occorre definire il rapporto tra i rendimenti delle obbligazioni e il
mercato azionario di riferimento. Gli strumenti utilizzati saranno quindi I’obbligazione decennale di
un determinato paese ed il suo indice di borsa. Intuitivamente, la relazione tra rendimento delle
obbligazioni e le quotazioni azionarie € opposta, infatti se i rendimenti a scadenza dei long-term
bonds sono relativamente bassi, gli investitori sposteranno i loro capitali verso assef class piu
remunerative, tra qui ovviamente I’azionario. Al contrario, con rendimenti a scadenza elevati il

mercato azionario sara penalizzato. Per catturare questa relazione utilizziamo la correlazione, i cui
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Figura 14. Correlazioni Long-Term Bond e indici Azionari (Fonte: Elaborazione Propria)
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elementi oggetti di studio saranno chiaramente 1 rendimenti del decennale e lo storico dell’indice
azionario, per ogni paese Come si puo notare da una prima analisi, mentre in America e Germania la
correlazione tra bond a lungo termine e indici azionari ¢ fortemente negativa come ci si poteva
aspettare, lo stesso non si pud dire per Giappone e Cina, in cui la correlazione ¢ pressoché nulla nel
periodo considerato. Il medesimo risultato si puo riscontrare nelle ricerche del CME Group, primaria
societa nello scambio di future e derivati. [l CME Group ha analizzato i rendimenti delle due asset
class, mostrandone I’anomalia. Infatti, per quanto riguarda il caso giapponese, quandonel 1989, il
Nikkei225 raggiunse il suo massimo storico attorno ai40.000, ilrapporto P/E del comparto azionario
si aggirava intorno al 60 con un rendimento dell’obbligazione a 10 anni del 6,6%. Gli stessi rapporti
al 2016 erano del 16,1 per quanto concerne 1’azionario e appena lo 0,15% per il decennale, segno che
I’abbassamento dei tassi di interesse non ha portato un apprezzamento del comparto azionario come
invece ci si sarebbe potuti aspettare. Tuttavia, ’abbassamento dei tassi di interesse ha avuto un
effettivo impatto se si guarda la relazione con lo Yen giapponese; da quando infatti le obbligazioni
sono scambiate a tassi negativi, lo Yensi ¢ rafforzato notevolmente rispetto all’ USD Dollar e questo
apprezzamento ha portato ad una consequenziale riduzione dell’indice Nikkei 225.

Anche per quanto concerne la bassa correlazione dei bond cinesi con altri asset class, ¢ possibile
trovare riscontro nella ricerca condotta da Hayden Briscoe, Head of Fixed Income APAC di UBS, da
cui ¢ stata tratta la Figura 15. Il motivo stavolta pero ¢ da ricercare nell’elevata concentrazione della

proprieta del debito pubblico in capo alle banche cinesi
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Figura 15. Correlazione tra Mercato obbligazionario cinese e altre asset class
(Fonte: https://www.ubs.com)

e la loro attitudine alla strategia buy-and-hold. 11 loro comportamento, infatti, si fonda su periodi di

detenzione della liquidita basati sui tassi di pronto contro termine, non concentrando di conseguenza
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1 loro investimenti sui titoli di Stato, che invece rimangono nei bilanci fino a scadenza. Unendo i due
fattori, si intuisce la scarsa correlazione con il mercato; tuttavia, la quota di debito pubblico detenuto
dalle banche cinesi si sta riducendo col tempo grazie all’apertura del mercato agli investitori stranieri
e questo probabilmente comportera I’incremento della correlazione con le altre asset class. Anche se
in questi due Paesi, il Bond Momentum non risultera significativo, verra implementata ugualmente
cosida fornire omogeneita alla strategia. La costruzione della variabile sara la medesima dell’Equity
Momentum ma cambiera la logica a seconda della quale la strategia suggerira un’esposizione long o
short.

e Se il rendimento odierno dell’obbligazione governativa con maturity a 10 anni ¢ maggiore
della sua media mobile a 12 mesiridotta diulteriori 5 basis point, il trend obbligazionario ¢
considerato rialzista e si scegliera una posizione corta sull’indice.

e Se il rendimento odierno dell’obbligazione governativa con maturity a 10 anni € minore della
sua media mobile a 12 mesi ridotta di ulteriori 5 basis point, il trend obbligazionario ¢
considerato ribassista e si scegliera una posizione lunga sull’indice.

e Se la differenza tra il valore odierno dell’obbligazione e la sua media mobile ¢ minore di 5

basis point I’investitore restera neutro.

In questo caso, viene mantenuta la zonaneutrale di 5 basis point ma viene ampliato I’arco temporale

della media mobile, che infatti passa da 6 a 12 mesi. L output sara lo stesso del caso precedente,

(£

Date S&P 500 Mensile T-Bill Usa 10Y |12mo Average S&P 500 Momentum S&FP 6 M Yield Result

=
Wl 01/01/1990 0 0
EW 0170271990 1279,64 4,65%
Fll 01/03/1999 1238,33 5,28%
Wl 0170471990 1286,37 5,24%
[ 01/05/1900 1335,18 5,35%
il 01/06/1990 1301,84 5,62%
W 01/07/1990 1372,71 5,79%
01/08/1999 1328,72 5,90%
W) 01/09/1999 1320,41 5,97%
01/10/1999 1282,71 5,88%
el 01/11/1950 1362,83 £,03%
El 01/12/1990 1388,81 &,19%[ 0,051605 =
01/01/2000 1469,25 6,44%[ 0,0568675 -1 -0,057843221 Wrong
B 01/02/2000 1394 46 6,66% 0,058641667 = 0,050203522 Right
3 01/03/2000 1366,42 6,41%[ 0,059570833 = 0,020108142 Right
01/04/2000 149858 6,00%[ 0,060204167 0  -0,096719896 Wrong
= 01/05/2000 1452,43 6,22%[ 0,0608275 = 0 Neutral
¥ 01/06/2000 14206 6,20%[ 0,061478333 - 0,021914998 Right
ENY 01/07/2000 14546 6,03%[ 0,06168 1 -0,023933548 Wrong
01/08/2000 1430,83 6,04%[ 0,061795 1 -0,016341262 Wrong
3 01/09/2000 151768 5,73%[ 0,061590833 1 0,060699035 Right
EY 01/10/2000 1436,51 5,81%[ 0,06153 1 -0,053482948 Wrong
W 01/11,/2000 14294 5, 76%[ 0,0613075 1 -0,004849496 Wrong
e 01/12/2000 131485 5.48%[ 0,060711667 1 -0,08006856 Wrong
e 01/01/2001 1320,28 5,11%[ 0,059600167 1 0,004053386 Right
01/06/2020 304431 0,65%[ 0,014330833 1 0,045281775 Right
01/07/2020 3100,29 0,66%[ 0,013206667 1 0,018388403 Right
01/08/2020 3271,12 0,53%[ 0,011878333 1 0,055101297 Right
01/08/2020 3500,31 0,713 0,0113175 1 0,070064687 Right
01/10/2020 3363 0,62%[ 0,010492167 1 -0,039227954 Wrong
01/11/2020 3269,26 0,87%[ 0,002820833 1 -0,027665775 Wrong
01/12/2020 3621,63 0,23%[ 0,002116667 0 0,107545658 Right
01/01/2021 3756,07 0,93%[ 0,0082925 = 0 Neutral
01/02/2021 3773,86 1,08%[ 0,0072375 -1 -0,004736333 Wrong
Bl 01/03/2021 3901,82 1,83%[ 0,008156667 -1 -0,033%06228 Wrong

Tabella 39. Bond Momentum S&P 500 (Fonte: Elaborazione Prooria)
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ovvero una variabile che potraassumere i valori 1, 0, -1 a seconda della posizione che verra assunta.
Cosi come il caso precedente, viene proposta la costruzione del foglio Excel nella Tabella 39.
esclusivamente per quanto concerne il mercato americano, mentre per 1 restanti indici si rimanda
all’Appendice.

Nelle colonne B e C vengono riportati gli storici del S&P 500 e del decennale americano con
frequenza mensile. Nella colonna D la media mobile a 12 mesi del rendimento dell’obbligazione,
mentre nella colonna E il momentum calcolato sulrendimento delbond. La costruzione della formula
¢ conseguenziale alla nuova regola adottata, di conseguenza la prima cella in E13 viene calcolata con
la seguente formula Excel “SE((C13-0,05%)>D13;-1;SE((C13+0,05%)<D13;1;0))”.

Seguendo la stessa struttura della prima variabile, vengono riportate le statistiche dei portafogli
costruiti con questa strategia, applicandola a Stati Uniti, Germania, Giappone ¢ Cina, confrontandole
con le performance dell’indice. Anche in questo caso le performance varieranno sensibilmente a
seconda dei diversi paesi. | tassi risk free utilizzati sono gli stessi del caso precedente, cosi come la

frequenza dei dati e le macro di Excel per il calcolo dei V.A.R, DSR e SSD.

Statistics S&P 500 DAX 30 NIKKEI 225 A50
Cumulative Return 2000-2010 -11,01% = 117,58% -48,93% 312,89%
Cumulative Return 2010-2020 55,73% 53,4% 95,05% 60,27%
Cumulative Return 1999-2020 28,95% 187,94% -0,078% 506,86%
Average Monthly Return 0,19% 0,59% 0,08% 1,37%
Monthly Std. Dev 4,17% 5,89% 4,64% 8,62%
Sharpe Index 0,255 0,191 0,057 0,086
Skewness -0,054 -0,468 -0,23 0,2653
Max DrawDown 37,62% 46,43% 65,86% 49.57%
Down Side Risk 9,981% 20,479% 6,918% 12,075%
Semi Std.Dev 10,143% 22,03% 7,253% 12,863%
Var 99% 27,53% 20,32% 21,47% 27,52%
Var 95% 20,28% 17,71% 17,62% 20,28%

Tabella 20. Performance Bond Momentum S&P 500 (Fonte: Elaborazione Propria)

Anche in questo caso, ¢ possibile notare profonde differenze tra il benchmark e I’applicazione della
strategia. I Drawdown vengono tendenzialmente ridotti, ma non si riscontrano i classici benefici del
momentum, soprattutto in Giappone, per i motivi sopra descritti. Al contrario, in Cina e Germania
questa variabile sembra funzionare abbastanza bene in termini di rischio-rendimento.

Non per questo la variabile ¢ da escludersi, in quanto occorre studiare le percentuali di successo, € la
regressione e I’impatto che avra nella creazione del forecast una volta implementata la regressione
multipla; anche se una variabile non sembra adattarsi bene ad un determinato paese (es. Giappone)

per fornire omogeneita al modello, verra mantenuta. Di seguito le percentuali di successo e le
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statistiche della regressione tra la variabile Bond Momentum e I’indice azionario dei vari paesi.

U.S.A. | Germany | Japan | China
Corretto | 46.67% | 51.76% | 40% |51.93%
Errore | 46.27% | 36.08% | 34.51% | 42.54%
Neutro | 7.06% | 12.16% |25.49% | 5.52%
Tabella 21. Percentuali di Successo Bond Momentum
(Fonte: Elaborazione Propria)
U.S.A. Germany Japan China
Intercetta 0,1438 0,2034 0,2361 0,0027
B -0,0272 0,1374 0,0617 0,0197
R? 0,00076 0,0223 0,0006 0,0268
Errore Standard 0,9576 0,9045 0,9745 0,1145

Tabella 22. Regressione Bond Momentum
(Fonte: Elaborazione Propria)

3.6 Calcolo della strategia PMI

La terza variabile consideratanel modello,¢ Il PMI, ovvero il PurchasingManagers Index, sviluppato
dall’ Institute of Supply Management (ISM). Il PMI ¢ un indicatore rilasciato con cadenza mensile,
volto a descrivere la variazione dell’attivita economica degli Stati Uniti ed ¢ costruito tramite un
sondaggio rivolto ai responsabili degli acquisti di oltre 300 aziende manifatturiere americane
appartenenti a tutti i settori dell’industria americana secondo la classificazione NAICS (17 settori in
totale), e ognuno di questi settori, viene ponderato in base alla sua quota all’interno del Prodotto
Interno Lordo. Per la costruzione di tale indice, vengono prese in considerazione quattro variabili, la
produzione, occupazione, consegne da parte dei fornitori e scorte, ognuna equipesata €
destagionalizzata. In Appendice ¢ possibile trovare un esempio del report da parte dell’ ISM relativo
a Novembre 2021. Oltre all’aggregato, il PMI viene anche calcolato relativamente a singoli settori o
paesi, in questo modo possono essere studiate tutte le componenti interne all’indice, non limitandosi
alla singola media ponderata per settori, e tramite questa suddivisione ¢ possibile porre I’attenzione
sui diversi aree geografiche o settori soggette ad incrementi nella produzione Il PMI costituisce di
conseguenza un indicatore estremamente importante, in base al quale gli investitori possono
formulare aspettative circa i livelli di produzione che seguiranno per il mese successivo, basandosi

su un’informazione sintetica circa i flussi di forniture richieste e prodotti venduti delle aziende,
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allineando 1 loro investimenti di conseguenza. La lettura dell’indice ¢ estremamente semplice, un
valore superiore a 50, indica un’espansione dell’attivita manifatturiera, un valore pari a 50 ne indica
una condizione stagnante, se in ultima analisi il valore dell’indice sara inferiore, lattivita
manifatturiera avra subito una contrazione. L’interconnessione con i fattori economici € evidente,
I’elevata correlazione trail PMI e il Prodotto Interno Lordo, consente agli investitoridiavere ulteriori
indicazioni circa le scelte delle Banche Centrali, e di conseguenza circa ’evoluzione dei tassi di
interesse e tassi di cambio, rendendo il PMI un indice estremamente diffuso anche all’interno della
gestione dei portafogli obbligazionari. In funzione di questi fattori, 1 fondi obbligazionari scelgono in
quali settori o paesi dove investire o meno, in maniera contrapposta rispetto agli fondi azionari.
In ultima analisi, risulta fondamentale anche per le stesse aziende, per la previsione della domanda,
degli inventarie dei prezzi cosidaaumentare o meno la produzione, le fornitureo i prezzi. Dal report,
inoltre, vengono anche evidenziati i commenti dei principali Supply Manager delle aziende
considerate, riguardo le problematiche, sviluppo e miglioramenti di tutto cido che hanno riscontrato
per quanto concerne produzione e forniture nel mese antecedente in cui viene sviluppato il report. In
allegato, infine, vengono riportate anche le maggiori variazioni in termini di prezzi delle materie
prime piu utilizzate, cosi da fornire un quadro piu generale circa lo sviluppo dell’industria.
A differenza delle due variabili precedenti, questa viene direttamente fornita da un ente esterno,
quindi non si ha il bisogno di calcolarla; tuttavia, di seguito vengono fornite le statistiche di
portafoglio derivanti da una semplice strategia, non piu basata sul Momentum, ma che segue le
caratteristiche insite all’indice stesso. La regola adottata sara la seguente.

e Se il PMI diun dato mese ¢ sopra la soglia dei 50, I’investitore assumera una posizione lunga

sull’indice
e Se il PMI diun dato mese ¢ sotto la soglia dei 50, I’investitore assumera una posizione corta
sull’indice

e Se il PMI di un dato mese ¢ paria 50, I’'investitore assumera una posizione neutra sull’indice
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oo izo00 1454 .6 51.4 1 0023335335543 giusto
orasizo00 14305 S5z2.5 1 —0.01535341262 | sbagliatd
oloadzoo0 15177 43.3 -1 0050653303535 | giusto
o0 Za00 1436.5 43,7 -1 00534523345 | giusto
o z000 14=3.4 45,7 -1 0004343435 | givsto
o1Mzdz000 1515 45,5 -1 005006556 giusta
oot =Z0o0o 1=20.35 435,39 -1 —0.00405353353565 | =sbagliatg
onasizoz0 S044.5 4351 -1 -0.0452517 75 | sbagliatg
oadzZ0Z0 31003 Sz2.6 1 —0.015355403 | sbagliatg
oasizoz0 32711 S4.= 1 0055101237 | giusto
ooslzoz0o 350035 =1~ 1 0070064557 | giusto
o110 Z20z0 S3E6E3 55.4 1 —0.033227354 | sbagliatg
o zoz0 =70 53.3 1 —0.0Z2TEE57TS | sbagliatg
o1Mzdz0z0 I621.6 57.5 1 0107545655 giusta
ootz 3ITEE.1 50,7 1 0037121407 | giusto
onozizo=z1 377359 [=1=ry 1 0004736353335 giusto

Tabella 23. Strategia PMI USA (Fonte: Elaborazione Propria)

Abbandonando la metodologia del Momentum, I’implementazione della strategia sara estremamente
piu semplice. Come sempre, sara preso in considerazione solamente il caso americano. Riguardo la
Tabella 23. nelle colonne B e C troviamo lo storico del S&P 500 e I’indice prodotto dall’ISM, mentre
nella colonna D una funzione “SE” di Excel per definire i casi di acquisto o vendita allo scoperto da
parte dell’investitore. La funzione di Excel rispecchia tale regola ed ¢ cosi costruita
“SE((C3)>50;1;SE((C3)<50;-1;0))” per la cella D3 e cosi via. Anche in questo caso, troviamo
profonde differenze a seconda del paese, in alcuni casi, come Stati Uniti ¢ Giappone notiamo
statistiche migliori, sia in termini di rendimenti che di misure Risk Adjusted rispetto all’indice di
riferimento. Non ¢ possibile dire lo stesso per la Cina, e questo deriva sostanzialmente dai diversi
gradi di correlazione tra I’indice PMI e il mercato considerato, com’¢ possibile vedere dalle Tabelle
25 e 26, in cui sono evidenti le differenze tra le percentuali di successo e il grado di fitting della
variabile con i diversi indici. Non a caso il paese che porta a migliori statistiche sia in termini di
R? che coefficiente di regressione in USA, ¢ il paese di riferimento del campione di imprese

utilizzate per il sondaggio, mentre in Cina lo stesso coefficiente diventanegativo.
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Statistics
Cumulative Return 2000-2010
Cumulative Return 2010-2020
Cumulative Return 1999-2020
Average Monthly Return
Monthly Std. Dev
Sharpe Index
Skewness
Max DrawDown
Down Side Risk
Semi Std.Dev
Var 99%

Var 95%

S&P 500
117,78%
60,40%
287,78%
0,60%
4,35%
0,119
-0,082
41,74%
6,857%
7,575%
20,32%
17,70%

DAX 30
161,57%
16,2%
228,99%
0,64%
6,04%
0,19
-42,28%
68,2%
9,46%
8,51%
26,27%
22,12%

NIKKEI 225

115,69%
61,64%
282,37%
0,66%
5,48%
0,154
0,147
49,32%
7,05%
7,97%
26,27%
22,12%

Tabella 24. Performance Strategia PMI S&P 500 (Fonte: Elaborazione Propria)

A50
-33,55%
96,79%
17,87%
0,45%
8,55%
-0,02
0,192
75,69%
14,66%
14,33%
20,65%
15,42%

U.S.A. | Germany | Japan | China
Corretto | 59.09% | 54.34% | 56.23% | 48.51%
Errore |39.77.% | 44.53% | 42.64% | 50.00%
Neutro | 1.14% 1.13% | 1.13% | 1.49%

Tabella 25. Percentuali di Successo PMI (Fonte: Elaborazione Propria)

U.S.A. Germany Japan China
Intercetta 0,5245 0,541 0,528 0,502
B 0,0721 0,0348 0,0574 -0,052
R? 0,007 0,0017 0,0045 0,003
Errore Standard 0,834 0,834 0,8384 0,861

Tabella 26. Regressione PMI (Fonte: Elaborazione Propria)

In questo capitolo sono state mostrate le variabili che verranno utilizzate per lo sviluppo del modello,
le prime due basate sulla teoria del Momentum, ovvero una metodologia volta a catturare le
persistenze (ovvero itrend) deidiversiasset, in particolare, ’Equity Momentum ¢ stata implementato
avendo per oggetto gli indici azionari dei paesi considerati, ¢ nel caso del Bond Momentum i
rendimenti delle obbligazioni governative decennali di ogni paese. Nell’ultimo caso, invece ¢ stata
adottata la variabile PMI prodotta dell’ISM Institute per avere una componente che racchiudesse
I’attivita produttiva statunitense, alla quale anche le altre economie sono strettamente legate. Per ogni
strategia ne sono state proposte le statistiche di portafoglio, le regressioni e le percentuali di successo

di ognuna, segnalando quali paesi performassero meglio a secondadella strategia adottata.
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Occorre inoltre precisare che 1 livelli di errore standard sono estremamente elevati e gli
R? bassi per tutte le variabili considerate, specialmente per quanto concerne le variabili basate sul
Momentum, da un lato perché si trattano di variabili dicotomiche, la cui variabilita senza dubbio non
¢ sufficiente a spiegare la variabilita del mercato azionario; d’altra parte, la singola variabile, per
quanto possa portare arendimenti considerevoli, tralascia inevitabilmente tutta una serie di fattori che
caratterizzano il mercato azionario € che non sono catturabili da una sola variabile. Inoltre, lo scopo
del modello non ¢ quello di spiegare perfettamente i rendimenti del mercato azionario, come invece
possono fare indubbiamente meglio i modelli di business cycle; lo scopo rimane una previsione circa
il segno del rendimento dell’indice, sul quale posizionarsi, senza pero prevedere I’esatta entita della
variazione. In ogni caso, ora che sono state formulate le variabili, occorre unirle tramite una
regressione multipla, cosi da avere una previsione circa il rendimento dell’indice azionario, non
limitandosi di conseguenza alla singola variabile come ¢ stato appena fatto. Nel capitolo successivo
verra proposta la teoria dietro al modello di regressione, e successivamente applicheremo la stessa
metodologia utilizzata nello studio di I[lmanen, per ottenere quindi un output di acquisto o vendita

dell’indice azionario.
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4 Combinare le variabili

Il presente capitolo, ha I’obiettivo di esporre dapprima la teoria dietro al modello regressivo, sia
semplice, sia a piu variabili, e successivamente I’implementazione ditale modello per la formulazione
del forecast del rendimento degli indici azionari esaminati in precedenza, facendo ricorso alle

variabili esposte nel precedente capitolo.

4.1 Modello di Regressione

Il modello regressivo halo scopo diverificare I’esistenzadiunarelazione trauna variabile di partenza
(o variabile dipendete) e una o piu altre variabili (dette variabili indipendenti). Il fine, dunque, ¢
quantificare la relazione causa-effetto tra queste variabili per capire quanto le variabili indipendenti
siano in grado di spiegare quelle dipendenti. Il fine perd non necessariamente ¢ solo esplicativo, o
descrittivo, ma puo anche essere previsionale, dal momento che lo stesso ragionamento, puo essere
condotto anchenel caso in cuile variabiliindipendenti siano funzionali alla previsione deivaloridella

variabile dipendente.

Matematicamente, questo problema puo essere formulato tramite una funzione, cosi costruita:

Dove, appunto Y indica la variabile dipendente, X; + X, + --- + X; sono le variabili indipendenti,

¢ 'incognita del modello regressione, ovvero la variabile che quantifica il rapporto causa-effetto tra
la’Y ele X, edinfine f costituisce la relazione tra le variabili dipendenti e indipendenti. Questa
formulazione, sottintende che la variabile dipendente sia perfettamente calcolabile data la sua
relazione con le X. E questo chiaramente risulta essere estremamente difficile, nel nostro caso,
impossibile, perché significherebbe poter catturare ogni movimento del mercato azionario attraverso
una o piu variabili. Tuttavia, ogni modello regressivo per quanto complesso, difficilmente riesce ad
arrivare a tanto, in quanto per definizione si tratta di un’approssimazione della realta, ovvero diun
modello che provaa spiegare con alcune semplici variabili determinati eventi che possono essere piu
o meno complessi. Per questo, per racchiudere tutto quello che non puo essere spiegato dalle variabil
considerate, e quindi tutte le altre variabili omesse, siricorre ad unulteriore elemento, ovvero u, detto

errore standard, e questo comporta unamodifica dell’equazione iniziale, che diventa:

Y=f(X +X++X; B)+u
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Ora, nei modelli regressivi piu complessi, anche f costituisce un’incognita, cosi da ottimizzare il
processo dideterminazione dellarelazionetrale Y e le X, e spiegare al meglio un determinato evento,
tuttavia, nel modello diregressione lineare, la funzione f si presuppone lineare, in particolare, se si
utilizza una sola variabile esplicativa, si parlera di regressione lineare semplice, nel caso in cui le
variabili esplicative saranno piu d’una, si parlera di regressione lineare multipla. Esaminando il caso
meno complesso, ovvero quello della regressione ad un solo fattore, occorre ipotizzare una funzione

f che sia anche lineare, come ad esempio
Y = ﬁo + ,31X +u

Ovviamente Y ¢ la variabile dipendete, X 1’'unica variabile indipendente, o regressore, u I’errore, e
infine S, e ; sono le incognite del modello. Si nota immediatamente che la precedente equazione,
descrive una retta, non uscente dall’origine, avente intercetta f, e coefficiente angolare f;. Di
conseguenza ¢ possibile considerarle come tali, e pertanto S, identifichera il valore della variabile Y
nelcaso in cui il regressore dovesse essere nullo, e f; lapendenzadellaretta, che puo essere calcolata
A(Y)
A(X)

come la derivata della variabile esogena rispetto alla derivata del regressore, . Ora, I’equazione

precedente descrive una generica retta, ma i punti che la compongono sono infiniti, e possono essere
descritti da una serie di n coppie di valori del tipo (X;;Y7), (X2;Y3) ... (Xy; ¥y,), ognuna delle quali

calcolata dalle equazioni:
Yi=Bo+BiXi+u

Y= Bo+ BiXy +uy

Yn= Bo+piXn+uy,
E questo porta ad una rappresentazione grafica del tipo:
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Figura 16. Rappresentazione Grafica Modello di Regressione
Semplice (Fonte: Elaborazione Propria)
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La domanda ¢ se ¢ possibile calcolare le incognite 5, e f; usando idati a disposizione relativi alle
serie storiche di Y e X, note, perpotertrovare laretta, tra le infinite rette possibili, tale da minimizzare
la “distanza dai residui”, ovvero, tale da minimizzare la somma dei quadrati dei residui. In maniera

piu formale lo scopo ¢:
n
mian(Yi —m)?
i=1

Dove Y; dipende dai dati effettivamente trovati, mentre 11 puo essere calcolato dallo stimatoredi Y,

ovvero Y, in modo da poter considerare anche le variabili 8, e ;. L’equazione quindi diventa

ming,p, Qo Br) ) [¥i= (Bo + fu X0
i=1

Questo problema diminimizzazionepuo essere risolto ricorrendo all’usodelle derivate, in particolare,
calcolando le derivate di Q(By, 1) rispetto alle incognite S, ¢ [; e ponendole uguali a zero, si

ottengono le equazioni:

PRI =251V~ o — By XD =0

PUPOPY) =251, (Y = o — B XD Xi=0

Da cui ¢ possibile ottenere le variabili
BB =Y - ,31)?

5 L, X = X)(Y = Y) _ Covyy
P = Z:?=1(Xi - X)?  ox?

Dove Covyy indentifica la covarianza tra la variabile dipendente e la variabile indipendentee gy ?la

varianza del regressore.

Infine, 1 valori della variabile dipendente predetti dalla regressione saranno calcolati come:
Y, = Bo + BiX;

E i residui
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Quando tuttavia, prendendo in considerazione variabili dicotomiche, o binarie, ¢ possibile adottare le
medesime considerazioni del caso precedente, ma diventa privo di senso considerare f; come la
pendenza diunaretta. Prendiamo ad esempio il caso in cui la variabile indipendente X puo assumere

solo ed esclusivamente i valoridiOe 1.

L’equazione generale della retta potra assumere valori pari a
Se X=0

® Y:,B()+u
Se X=1

o Y:,B()+,81X+u

[ cui Valori attesi, saranno rispettivamente

o E(Y|X=0)=/p0

e ENIX=1)=pB+p
L’errore u si annulla nel momento in cui ne viene calcolato il valore atteso, perché per ipotesi del
modello stesso, questi si distribuiscono come una normale con media nulla. Nel caso in cui si
utilizzano variabili dicotomiche, 8; diventa semplicemente I’incremento della Y al verificarsi della
condizione X=1. Prima di passare al modello di regressione multipla, vengono di seguito esposte le

ipotesi costituenti il modello di regressione lineare:

1 La relazione che sussiste tra la variabile indipendente, e le variabili dipendenti sono
lineari.

2 La correlazione tra gli elementi di disturbo u e i regressori, € nulla, e per questo i
regressori si ipotizzano esogeni.

3 Omoschedasticita e assenza di autocorrelazione: ogni fattore di disturbo u; , ha la stessa
varianza e non € correlato con ogni altro fattore u; condizionato ad ogni X;

4 1l processo che porta alla generazione dei dati dei regressori € indipendente dal processo
di generazione di u;.

5 Ogni fattore di disturbo segue la distribuzione normale

6 Tra iregressoripresiin considerazione non esiste unaperfetta multicollinearita, ovvero
non esiste un’esatta relazione lineare

Vediamo ora il caso di una regressione multipla, ovvero al caso in cui si ricorre a piu regressori per

la lo studio diuna variabile dipendente. Le ipotesi rimangono le medesime, € si continua a mantenere
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un’equazione lineare per spiegare la relazione tra le variabili; tuttavia, non si ricorre piu ad un solo

regressore ma a molteplici.

L’equazione generale della regressione multipla pertanto, € cosi definita:
k-1
Yi = ﬂO + Z:B]X]l+ 'U,j
=1

Dove:
Y; ¢ la variabile dipendete.

Xj; sono iregressori presi in considerazione.

PBo € Bj costituiscono rispettivamente I’intercetta e i coefficienti diregressione, nonché le variabili del

modello.
u; 1 fattori di disturbo, o scarti.

Anche nel caso di piu regressori, lo scopo del modello rimane sempre tracciare la retta che minimizza

la somma degli scarti, il che porta al seguente problema di minimizzazione:
1% 1
min,Q(b) = EZ(Yi = X;b)? =~ (V = XB)'x (¥ = Xb)
i=1

Analogamente al caso precedente, per risolvere il problema di minimizzazione, occorre derivare la

funzione obiettivo per la sua incognita, e porre la derivata uguale a zero

a(Qb) 2 2.,
E’ib R i=1Xi(Yi_Xib):—;X (Y—-Xb)=0

E ancora:
1 1,
0:; ?lei(Yi—Xib) =;X (Y —Xb)

Risolvendo per b si ottiene

n -1 n
A 1 1
p= (;_inx;) (;Z X n-) = (@)
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Analogamente, 1 valori predetti della Y; potranno essere descritti come

~ PN

Y =Xp
Ed infine i residui
G=Y, -V, =Y, - XpB

Sia che si tratti di una regressione semplice, sia multipla, i coefficienti §; trovati sono considerati non
distorti e consistenti, ovvero, i valori calcolati coincidono con il valore atteso € la stima non varia al

variare della dimensione del campionepreso in esame. Diseguito, ne viene riportata la dimostrazione.
Si ¢ trovato in precedenza, che il coefficiente § viene calcolato come:
f=XX)"1X'YV)=XX)X XB+w=B+(X'X)1X'u
Da cui, calcolando il valore atteso
E@IX) = B+ E[X'X)~t— X'ulX]
Dato che il valore atteso diu € zero, possiamo riscrivere:
EB) =8
La varianza invece:
Var@\X) = B[ — BB — B) 1X]
=E[(X'X) 1 X uu'X(X'X)~1|X]
=X'X)"XE[uv | X' X(X'X)?
=X'X) X' (6?L)X(X'X) 1
=c?(X'X)"1
Var(B) = o 2E[(X'X)™"]

In questo modo & possibile sostituire il valore atteso di (X’ X) ~1del regressore considerato per trovare
la stima della varianza di coefficiente di regressione. Abbiamo cosi dimostrato la consistenza dello
stimatore, oltre a questo, il Teorema di Gauss-Markov dimostra che la stima dei minimi quadrati,
oltre a godere di questa proprieta, sono anche quelli aventi la varianza minima e non distorte. Sono

di conseguenza detti stimatori BLUE (Best Linear Unbiased Estimates).
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Viste le proprieta e 1 tratti caratteristici del modello di regressione sia con uno, sia con piu regressori,
la domanda da porsi € se le variabili considerate, descrivono bene la variabile dipendente o meno. Per

rispondere a questo quesito, vengono usate tre statistiche, ovvero:

e L’errore standard della regressione

e RZ2

e R? Adjusted
L’ errore standard della regressione (Standard Error of the Regression, SER) misura la deviazione
standard dell’errore u, che graficamente, puo essere considerato come il grado di dispersione della
distribuzione di Y attorno alla retta di regressione. Pertanto, per il calcolo del SER si ricorre alla
classica formula perla descrizione della deviazione standard, dove pero siricorre al fattore n-kinvece
che la semplice n,; k infatti, coincide con il numero dei coefficienti di regressione, compresa

I’intercetta, cosi da considerare anche il numero di variabili utilizzati

1
SER= /ﬁz;glul?

R? misura la porzione di varianza spiegata dai regressori, ovvero, quanto I’andamento dei valori
predetti dal modello diregressione, coincide con ireali valoridi Y. Questa statistica ¢ fondamentale
per capire se il modello utilizzato ¢ corretto o meno, e di conseguenza permette anche il confronto tra
diversi modelli a disposizione perché maggiore ¢ I’ R%, maggiore ¢ la capacita di predire la variabile

dipendete.

Tuttavia, questa statistica deve essere contestualizzata rispetto allo scopo per cui si applica il modello
di regressione. Da una parte abbiamo i modelli con scopo descrittivo, e in questo caso si auspica un
R? elevato, dall’altro, come nel caso di questo modello, non necessariamente deve essere
estremamente elevato, dal momento che si tratta di modelli predittivi, che fanno ricorso a dati storici,
tanto piu se si utilizzano variabili dicotomiche. In questo caso, infatti, auspicare che due soli valori,
possano descrivere in maniera adeguata I’andamento di una variabile quale il mercato azionario, ¢
piuttosto difficile; tuttavia, bastera un livello sufficientemente elevato di R? per ottenere buoni
risultati; anche nel modello implementato da Antti [lImanen, che costituisce il riferimento per questo
modello, I’ R? era “solo” del 10.3%, segno del fatto che gran parte della variabilitd del mercato,
venivatralasciata dalle variabiliutilizzate, ma non per questo il modello non restituiva buonirisultati.
Per il calcolo del” R? si utilizza la seguente relazione:

O (%

X (Y -1)
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L’R? presenta perd un problema di fondo, non tiene conto infatti del numero di variabili utilizzate,
perspiegare la stessa variabile Y, infatti, ¢ possibile anche utilizzare un numero estremamente elevato
di regressori, cosi da poter catturarne sempre piu variabilita. Ma un modello cosi costruito non € un

modello valido, per questo si utilizza I’R?adjusted.

R2adjusted, infatti, riduce il valore dell’R? classico, al crescere del numero di variabili utilizzate:

u 2
gz —; .71 i=1U%i
adj n—k 2?:1(1/_7)2

Da questa equazione, si deduce che

1. I’ R%adjusted ¢ sempre minore dell’ R?

2. L’aumento del numero di regressori ha due conseguenze, da una parte riduce ’errore

quadratico, dall’altra, il fattore aumenta, riducendo 1’ R 2adjusted. Le ripercussioni

sull’R%adjusted dipendono da quale dei due effetti ¢ maggiore

3. L’ R?adjusted pud essere negativo nel caso in cui, i regressori, riducano la somma del

quadrato degli scarti, tanto da essere minore del fattore

In ogni caso, alti livelli di R?ed R?adjusted, non implicano necessariamente la significativita delle

variabili, per questo, sono necessari i test di regressione.

4.2 Applicazione del modello di regressione

Ora che sono stati forniti gli strumenti teorici circa il modello di regressione lineare, con i suoi scopi,
la sua costruzione, e le statistiche per la valutazione del modello, ¢ possibile passare all’applicazione
di questo modello, per studiare la relazione circa le variabili indipendenti calcolate nel capitolo
precedente, e la variabile dipendente, ovvero il rendimento del mercato azionario, in un dato paese.
Per il calcolo dei coefficienti di regressione verra utilizzato lo strumento “Analisi Dati” fornito da
Excel. Lo scopo dell’applicazione del modello di regressione, in questo caso, ¢ di tipo predittivo,
ovvero punta a capire la capacita dei valori passati delle variabili indipendenti di predire il valore del
mese successivo della variabile dipendente. In altre parole, quantificare la relazione causa-effetto tra
il rendimento in un dato mese dell’indice azionario, e i valori delle variabili indipendenti calcolati nei
mesi precedenti. Quindi, la composizione delle serie storiche utilizzate per il calcolo della
regressione, del periodo trail 1 Dic. 1999 ed il 1 Mar. 2021, avra come variabile Y, la serie storica

del rendimento dell’indice tra il 1 Gen. 2000 ed il 1 Mar 2021; mentre, le variabili dipendenti
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copriranno I’arco temporale tra il 1 Dic. 1999 edil 1 Feb.2021, ovvero saranno scalate di un periodo,
cosi da catturarne la capacita predittiva. Secondo tali modalita, viene riportata la regressione per
quanto riguarda I’applicazione del modello al mercato statunitense, mentre per Giappone, Germania,

e Cina si rimanda all’Appendice.

Statistica della regressione

R multiplo 0,115451
R al quadrato 0,013329
R al quadrato corretto 0,001536
Errore standard 0,043667
Osservazioni 255

ANALISI VARIANZA

gd! sQ Ma F Significativita F
Regressione 3 0,006465533 0,002155178 1,130247723 0,337375594
Residuo 251 0,478611523 0,001906819
Totale 254 0,485077056

Coefficienti Errore standard Stat t Valore di significativita  Inferiore 95%  Superiore 55% Inferiore 95,0% Superiore 55,0%

Intercetta 0,001237 0,003424 0,361448 0,718069 -0,005505 0,007380 -0,005505 0,007380
Equity Momentum 0,001780 0,003099 0,574245 0,566316 -0,004324 0,007884 -0,004324 0,007884
Bond Momentum 0,003036 0,003035 1,000486 0,318039 -0,002941 0,009013 -0,002541 0,009013
PMI 0,005228 0,003483 1,500542 0,134627 -0,001632 0,012089 -0,001632 0,012083

Figura 17. Regressione Multipla U.S.A (Fonte: Elaborazione Propria)

Con tali coefficienti, ¢ possibile costruire I’equazione con la quale fornire il forecast circa il

rendimento dell’indice azionario statunitense
Yiy1 = 0,001237 4+ 0,00178 x EM; + 0,003036 * BM; + 0,005228 * PM];
Dove:
Y41 indica il rendimento previsto per il mese successivo.
EM; indica I’Equity Momentum del in cui si effettua ’operazione.
BM; indica il Bond Momentum del in cui si effettual’operazione.
PMI; il valore del Purchasing Managers Index per il mese in cui si effettua I’operazione.

Nel seguente template, vengono ripropostii medesimi dati circa I’'S&P550, 1 rendimenti del bond
decennale statunitense, il PMI, calcolati in precedenza, ma anche il forecast fornito dalla regressione
nella colonna I, e la posizione che I'investitore scegliera di avere a seguito della previsione nella
colonna J. Se il forecast sara positivo, I’investitore scegliera una posizione lunga sull’indice (1),
altrimenti assumera una posizione shortsull’ S&p500 (-1). Per quanto concerne i template deirestanti

paesi, sono riportati in Appendice nelle Tabelle 1-3a.
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MaM T-
Date S&P T-EillUza 10 | PMIUsa Rend S&P [+ MDE;&P BILL 10+ Pl Farecast | Strategu
| 12M
011011333 1] 0,000 1]
K 01/02/1333 1273.64 4 553 50,6 1
LA 011031333 123833 5,294 1.7 -0,0323 1
A 0110441333 1286.37 0,242 a4 00355 1
3 01/05/1333 15335.13 5,350 9.3 00373 1
g C1/06/1333 130154 2,62 24,3 -0,0250 1 1
011071333 153721 5,785 55.8 0,0544 1 1
I 01/05/1333 15328.72 5,302 53.6 -0,0320 1 1
L 011031333 152041 2,374 4.5 -0,00673 -1 1
B 0111001333 1282.11 2,857 aT -0,0256 -1 1
i 01111333 136233 6,025 57,2 0.0625 1 1
< 011121333 15385.31 5,135 58.1 0,013 17 =T 1 0005209 1
E 010 z000 146325 5,435 a7.8 00575 17 =T 1| 0005203 1
L 1102 z000 133446 G662 26,7 -0,0503 1" =T 1| 0002203 1
L 0110732000 1366.42 6,403 55.8 -0,0201 -1 = 1 0.00165 1
B C110dH 2000 1433.55 5,002 54,3 00367 1" ] 1| 0005245 1
L 01105/ 2000 452,435 6,215 4.7 -0,0305 17 =T 1| 0005203 1
01106 2000 14206 §,2520 932 -0,0213 -1" =T 1 0.0065 1
01fa7 2000 14546 6,027 514 00233 1" 1 1| 0011282 1
01'0&! 2000 14.30.85 6,005 5.5 -0,0163 -1 1 1 0007722 1
01032000 1517.65 R 43.3 00607 1" 1 -1| 0000325 1
0102000 1436.51 2,805 43,7 -0,0535 -1" 1 =1 000273 =T
012000 14234 5. 76T 48.7 -0,0043 -1 1 -1 -0.00273 =
01212000 1314.55 5,478 43.5 -0,050 -1 1 -1 -0.00273 =T
W 01012001 15320.25 2112 43.3 00,0041 -1" 1 =1 -000ET3 =T
N 01106 2020 3044,31 0,653 431 00453 1" 1 -1| 0.000325 1
L 007 2020 3100.23 0,655 52,6 00154 1" 1 1| 0011282 1
0110& 2020 327112 0,533 54,2 00551 17 1 1| 0011282 1
011032020 350031 0,706 o6 00701 17 1 1| 001282 1
02020 3363 0,555 o254 -0,0332 1" 1 1| 001282 1
02020 3263.36 0,874 53,3 -0,0277 1" 1 1| 0011282 1
01212020 362165 0,323 57.5 01075 1" ] 1| 0005245 1
0o zoz1 3756.07 0,330 G0, 7 00371 17 = 1| 0005203 1
01t0zizoz1 3773.86 1,073 a8, 7 00047 1" =T 1 0005203 1
Ll 01003/2021 330152 14265 B0,5 0.0333 17 -1 1| 0005209 1

Tabella 27. Strategia Basata sul Modello di Regressione - U.S.A. (Fonte: Elaborazione Propria)

Con questa modalita, sono stati utilizzati tutti 1 dati a disposizione tra il 1999 e 112021, e 1 coefficient
trovati, sono stati poi applicati per tutti i forecast a partire dall’inizio del periodo considerato. Di
conseguenza,apartire dal 1997, sonostatiutilizzati coefficienti, calcolati con datinon ancora presenti
in quel dato periodo. Tuttavia, una seconda alternativa per il calcolo dei coefficienti di regressione, €
la modalita fornita da [lmanen. Ovvero, secondo questo metodo, viene effettuata la regressione ogni
mese, con una serie storica di dati che partire da un periodo antecedente I’inizio della strategia, fino
al mese in cui si effettual’operazione, cosi da eliminare il data-snooping. Il backtest cosi effettuato ¢
sicuramente piu preciso, dal momento si utilizzano solamente 1 dati presenti fino al mese in cui si
effettua ’operazione. Per il calcolo di questa strategia, ¢ stato utilizzato il primo metodo poiché PMI
ha visto il suo primo rilascio nel 1997, e di conseguenza non ¢ stato possibile avere a diposizione un
dataset cosi ampio da poter effettuareil calcolo dei coefficienti di regressione con dati preesistenti
all’inizio del periodo della strategia.
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Ora che sono stati definitii forecaste la serie storica delle posizioni dell’investitore circa I’indice,
possiamo calcolare le performance di questa strategia e le percentuali di successo, mentre le
performance della medesima strategia applicata senza ricorrere allo short selling, ma assumendo
posizione neutra in caso di una previsione negativa del rendimento dell’indice, vengono proposte
nell’Appendice:
Statistics U.S.A. | Germany A Japan China
Cumulative Return 2000-2010  66,9% 328,17%  280,86% 1369,72%

Cumulative Return 2010-2020  112,48% 81,09% 37,27% -2,08%
Cumulative Return 2000-2020 | 339,57% 890,48% @ 516,16% 1461,33%

Average Monthly Return 0,67% 1,09% 0,86% 1,89%
Monthly Std. Dev 4,34% 6,00% 5,48% 8,67%
SharpelIndex 0,135 0,279 0,192 0,147

Skewness -0,191 -0,461 0,164 0,457

Max DrawDown 41,4% 47,14 37,54% 52,53%
Down Side Risk 7,109% 8,492% 8,141% 9,523%
Semi Std.Dev 7,938% | 10,392% @ 9,305% 10,75%
Var 99% 27,53% 21,46% 20,32% 26,27%
Var 95% 20,38% 17,61% 17,70% 22,11%

Tabella 28. Performance Strategia basata su Regressione Multipla (Fonte: Elaborazione Propria)

U.S.A. | Germany | Japan China
Corretto | 62.75% | 56.08% | 60.63% | 59.12%
Errore 37.25% | 43.92% | 39.37% | 40.88%
Neutro 0.00% 0.00% 0.00% | 0.00%

Tabella 29. Percentuali di Successo Strategia basata su Regressione Multipla
(Fonte: Elaborazione Propria)

Dalle performance descritte nella Tabella 28, vediamo come tre semplici variabili riguardanti il trend
del mercato azionario, obbligazionario e indici di produttivita, possano drasticamente migliorare le
statistiche di portafoglio, aumentandone i rendimenti sfruttando le vendite allo scoperto, e pur non
riducendole misure dirischio quali volatilita e Value AtRisk ha portato ad un generale miglioramento
delle misure Risk Adjusted. Queste tre variabili hanno avuto I’intento di catturare i piu importanti
fattori che influenzano i mercati: i Momentum catturano I’irrazionalita degli investitori, la persistenza
dei rendimenti, e con questi anche le valutazioni e previsioni degli analisti sia per quanto concerne il
mercato azionario, sia tutto il comparto obbligazionario. Infine, il PMI, fornisce informazioni circa i
livelli di domanda e offerta nel settore manifatturiero, essendo la risultante dei dati circa lavoro,

produzione e flussi di magazzino delle piu importanti aziende statunitensi. L’influenza di queste tre
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variabili € stata raccolta dal modello di regressione multipla, per fornire un forecast circa un possibile
rialzo (o ribasso) dell’indice cosi da assumere una posizione a riguardo portando ad una percentuale
di successo della previsione di circa il 60% (non troppo lontano dal modello di riferimento di
Ilmanen); un ulteriore miglioramento, potrebbe riguardare I’introduzione di ulteriori variabili per
migliorare il forecast, ad esempio riguardanti la salute finanziaria delle societa, oppure tenere conto
delle le decisioni di politica economica, entrambe fondamentali per lo sviluppo dei mercati azionario,
e che in questo modello non sono state considerate. Infine, nel prossimo capitolo, si procedera con la
strategia di asset allocation fornita da Harry Markowitz per attribuire il giusto peso ai quattro paesi
considerati con lo scopo disfruttare il fattore diversificazione perridurreirischie migliorare le misure

Risk Adjusted.
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5 Combinare i Paesi — I’ Asset Allocation secondo Markowitz

5.1 Teoria del Modello di Markowitz

Nei precedenti capitoli, sono stati costruiti quattro portafogli, attraverso la combinazione delle tre
variabili precedentemente descritte; questi portafogli possono essere visti come altrettanti fondi di
investimento gestiti attivamente. La scelta di un ipotetico investitore consiste nell’assegnare il giusto
peso ad ognuno dei quattro portafogli; si potrebbe anche investire nel piu redditizio, ma non
necessariamente questa scelta coinciderebbe con quella di un investitore razionale. In quest’ultimo
capitolo, verra fornita la teoria relativa ad uno dei piu famosi modelli di Asset Allocation, ovvero il
modello di Harry Markowitz, e successivamente la costruzione di tale modello tramite il software
Microsoft Excel, conrelativa applicazione praticaperottenere i pesipiu idonei da assegnare a ciascun

paese considerato finora.

5.1.1 Le ipotesi

Il modello, descritto nel Marzo 1952 da Harry Markowitz nel noto articolo “Portfolio Selection” si

basa su alcune ipotesi fondamentali:

e Il modello adotta il criterio Media-Varianza per spiegare le scelte degli investitori. Di
conseguenza, gli investitori ponderano le loro decisioni esclusivamente in base a due
parametri: il rendimento atteso dell’asset E(r) ed una misura di rischio, racchiudibile nella
deviazione standard dell’asset, di seguito indicata con ¢. Tuttavia, per il calcolo dei livelli di
rischio, la volatilita non ¢ certamente ’'unica variabile esistente, ne possono essere utilizzate
anche altre, ma nel modello classico di Markowitz viene scelta la volatilita.

e [’orizzonte temporale dell’investitore ¢ uniperiodale. Questa ipotesi permette di delineare la
natura statica del modello e conseguentemente a questo, a seconda dell’orizzonte temporale
dell’investitore sara necessario stimare il rendimento e il rischio che ragionevolmenteci si
potra aspettare in quel determinato arco temporale.

e L’investitore siipotizza avverso al rischio, di conseguenza la variabile che descrivei livelli di
rischio deve essere minimizzata, oppure per un dato livello di rischio deve essere
massimizzato il rendimento atteso dell’investimento.

Le implicazioni di quest’ultima ci portano a descrivere un principio fondamentale
dell’approccio Media-Varianza, ovvero il concetto di “dominanza”, secondo cui,

relativamente alla scelta tra due portafogli X e Y, si scegliera il portafoglio X nel caso in cui
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E(ry) = E (ry)

Ox < 0y

Se vale almeno una disuguaglianza forte, allora il portafoglio X ¢ preferito al portafoglio Y,
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Figura 18. Confronto tra diversi asset secondo il criterio Media-Varianza
(Fonte: Elaborazione Propria)

Secondo i principi descritti sopra, dato che deve valere almeno una disuguaglianza forte, si
puo affermare che:

B > A in quanto la scelta di investire nell” asset B comporta un rendimento piu elevato ed una
volatilitd minore rispetto ad A. Lo stesso si puo dire di D rispetto a C

D > A in quanto a parita di volatilita, il rendimento di D ¢ maggiore

B > C in quanto a parita di rendimento, la volatilita di B ¢ minore

Riguardo a A-C e B-D non ¢ possibile esprimersiin quanto non esiste un portafoglio dominato
in quanto gli asset piu rischiosi comportano anche rendimenti maggiori, quindi, dipende dalle

preferenze dell’investitore.

L’ultima ipotesi deve esse contestualizzata all’interno dei criteri di scelta dell’investitore
razionale, il quale ¢ chiamato a massimizzare I’utilita attesa dei suoi investimenti.

Poiché infatti, il criterio Media-Varianza, si basa solo sui momenti di primo e secondo ordine
delle distribuzioni probabilistiche dei rendimenti degli asset, ¢ naturale pensare che non si

utilizzi interamente 1’informazione derivante da queste e di conseguenza pud accadere che si
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arrivi a situazioni paradossali, per questo ¢ importante ricondurre il problema ad una tematica
di utilita attesa.

E ragionevole pensare, che I’obiettivo dell’investitore sia quello di ottenere, alla fine del
periodo da lui considerato, il valore del portafoglio (P) che massimizzi la sua utilita attesa, o,
in altre parole, che il valore atteso dell’utilita derivante dal valore del portafoglio a fine
periodo sia il piu alto possibile, dipendera da

E[u(P)]

se si pensa di sviluppare u(x) con la scomposizione di Taylor con punto inziale X, si ottiene

o

)
uG = Y LGy

k!
k=0

Con u™® come la derivata k-esima della funzione di utilita e x , sara il punto di partenza dello
sviluppo di Taylor, che coincidera con il valore atteso del portafoglio m

Proseguendo con Taylor si ottiene:

[CO]

E[u(P)] = u(m) +u' (m)EP — m) + %u”(m)E[(P ~mA Yy
k=0

uo (m)
k!

E[(x — x,)"]

€3)
Dove Z‘,’;“:Ouk—@ E[(x — x,)%] costituisce il “resto di terzo ordine” dello sviluppo di Taylor,

che verra indicato con z.

L’equazione precedente puo essere riscritta come
1
Elu(P)] =ulE(P)] + 3 u"”[E(P)] * VAR(P) + z

Quest’ultima equazione induce a pensare per massimizzare ’utilita attesa, permane I’obiettivo
di massimizzare il valore atteso del portafoglio de fine periodo (e di conseguenza i rendimenti
del portafoglio stesso) mantenendo una varianza contenuta. Tuttavia, pur perseguendo gl
obiettiviparziali, trascurando z si limita I’ obiettivo globale della massimizzazione di E [u (P) ]
poiché il resto di terzo ordine puo assumere grande rilevanza.

Da quinasce la quarta ipotesi del modello, ovvero 'ipotesi di utilita quadratica, attraverso la
quale il resto di terzo ordine z si annulla, supponiamo infatti che la funzione di utilita

dell’investitore sia:
a
u(x) = x—zx2 cona >0

In questo modo, la funzione obiettivo diventa, semplificando:

E[u(P)] = E(P) =5 Var(P) + EX(P)]
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Risulta quindi che I’obiettivo globale puo essere perseguito concentrandosi solo sul valore
atteso del portafoglio e varianza dello stesso, in accordo col criterio Media-Varianza, ma

questo ¢ possibile solo se la funzione di utilita dell’investitore risulta essere quadratica.

5.1.2 Le caratteristiche di primo e secondo ordine

Ora che sono state introdotte le ipotesi del modello di Markowitz, possiamo definire le caratteristiche
di primo e secondo ordine del portafoglio dell’investitore, non piu focalizzandosi quindi sui singoh
asset, ma concentrandosi in un’ottica di portafoglio, dapprima affrontando il problema con due soli

titoli, e poinel caso di # titoli.

Per quanto concerne il rendimento di portafoglio, per via della proprieta della linearita, viene
calcolato come lamedia deirendimenti attesideisingoli titoli, ponderata peripesiassegnatia ciascun

titolo, ovvero:

E(rp) = z Xi* E(11)
i=1

Dove n in questo caso vale 2.

Per quanto riguarda il momento di secondo ordine di portafoglio, il calcolo ¢ piu complesso dal
momento che in questo caso, occorre introdurre il concetto di diversificazione. La varianza di
portafoglio, infatti, dipende dal grado di correlazione tra gli # titoli. Se infatti i titoli all’interno del
portafoglio non hanno I’attitudine a “muoversi” nella stessa direzione, ma in qualche modo i
movimenti sicompensano, le fluttuazioni dei rendimenti del portafoglio risultano ridotte. La scelta di
opportuni asset € i conseguenti pesi, fornisce all’investitore un importante aiuto per ridurre la

volatilita dei suoi investimenti.

La tendenza di due investimenti a muoversi nella stessa direzione viene misurata dalla “Covarianza”

misurata come

n J— —
_ (rx,i — ) (rv,i — Ty)
Covyy = -1
i=1

Dove, datidue asset X e Y:
Ty ; Tappresenta il rendimento i-esimo dell’asset X

1y,; rappresenta il rendimento i-esimo dell’asset Y
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7y rappresenta la media dei rendimenti dell’asset X

7y rappresenta la media dei rendimenti dell’asset Y

n il numero di osservazioni

Una covarianza positiva indicauna tendenzapositivaa muoversinella stessa direzione, analogamente
una covarianzanegativa ne indica I’opposto. Tuttavia, in questo modo, si misura I’ attitudine dei due
titoli a muoversi nella stessa maniera manon ¢ possibile quantificarla e stabile quanto forte sia questa
tendenza, anche per via del fatto che il valore della covarianza ¢ compreso tra [+00; —oo] perché nel
calcolo si tiene conto della dimensione degli scarti del valore dal valore medio al numeratore e questi
possono assumere qualunque valore. Per questo si ricorre alla Correlazione la quale depura la

covarianza da questi scarti, in qualche modo “standardizzandola”.

Covy

Pry Oy * Oy

Il valore di questa della correlazione oscilla necessariamente tra [-1; +1], ed essendo un valore finito,

¢ possibile quantificare la tendenza degli asset X e Y a muoversi nella stessa direzione.

Terminata I’introduzione per quel che concerne la covarianza e la correlazione € possibile scrivere
I’equazione della deviazione standard di portafoglio con due soli titoli, e descrivere i benefici della

diversificazione derivanti dai diversi gradi di correlazione.

La deviazione standard di un portafoglio con due titoli ¢ la seguente:

Oop = \/(X101)2 + (X202)? + 2X1X,0102p1,2

Covyy

E poich¢ py,, =

Ox*Cy

Op = \/(X1G1)2 + (X302)% + 2X1X,Covyy,

Da questa formula, possiamo evidenziare alcune proprieta:

e Solamentenelcasoincuip; , = 1 la deviazione standard diportafoglio coincide con la media

delle volatilita dei singoli asset ponderata per i pesi, infatti per p; , = 1 siha:

op = V(X101) 2+ (X50,)2 + 2X, X500,
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0p =VI[(X101) + (Xz0)]”
op = (X101) + (X202)
e Per ogni valore di p; ;€ (-1; +1) si ottiene una deviazione standard minore tanto piu si
riduce il coefficiente di correlazione.
e Per p;, = —1si ottiene il piu basso livello di volatilita di portafoglio possibile (o

analogamente, il piu alto livello di diversificazione.

Struttando I’effetto della diversificazione, ¢ anche possibile determinare i1 pesi opportuni per ottenere
il portafoglio a varianza minima. Riscriviamo I’espressione della deviazione standard come segue,

tenendo conto che nel caso di due soli asset in portafoglio, i pesi X; e X, possono essere riscritti

rispettivamente come X e (1-X).
La varianza di portafoglio diventa:

02 =x%0f + (1 — x)%05 + 2x(1 — X)p; 20103
Raccogliendo per x
04 =ax?+bx+c
Con
a= of + 0% —2p12010,
b = 2(p1,20102— 03)
c =05
Dato che a & sempre positivo, in un piano (w, 62) I’equazione della varianza di portafoglio assume la

forma diuna parabola con concavita rivolta verso I’alto, il cui minimo si trova con la formula

2
w* = b 03 — P1,2010>

T T 2 2
2a 01+ 05— 2p;2010;
. g (63/] < . .- g . . e .
Per valoridip; , < —,w*sara compresotra0 e 1, ovvero i pesi di entrambi gli asset saranno positivi
2S5

e questo implica che per raggiungere il portafoglio a varianza minima non sono necessarie vendite
allo scoperto, ed essendo sia le volatilita sia il coefficiente dicorrelazione definitidal mercato, I’unica
scelta dell’investitore sara assegnare i1 pesi che lo porteranno ad avere la varianza piu bassa, se ¢

questo che massimizza la sua funzione diutilita, e questo solo grazie all’effetto della diversificazione

. o N . . oy o . . . .
Se invece p; , > —=, w* sara minore di zero, e cid implica la vendita allo scoperto per raggiungere il
275

portafoglio a varianza minima, in particolare, sara necessario effettuare uno short sell sul titolo piu

rischioso, per acquistare piu quote del titolo meno rischioso.
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In ultima analisi, per p; , = —1, la varianza di portafoglio diventa

of =[wo; — (1 —w)o,]?
Se posta uguale a zero ed esplicitando w otteniamo

. 02

B (o8] + (0]
Definito quindi il momento primo, il momento secondo del portafoglio, le correlazioni e tramite
queste, possibilita di diversificare il portafoglio riducendone quanto piu possibile la varianza

adottando 1 giusti pesi, ¢ possibile passare alla definizione della Frontiera Efficiente.

5.1.3 Il caso di due titoli rischiosi

Ovviamente, il portafoglio a varianza minimanon ¢ I’unico perseguibile, infatti, ponendosi in piano
(02, r), possiamo definire tutti i portafogli raggiungibili, attraverso tutte le possibili combinazioni dei
due asset, risolvendo il sistema di equazioni che descrive la formazione del rendimento atteso e

varianza del portafoglio:

E(p) = ) Xi+E(r)
i=1

Scegliendo tra tutte le possibili combinazioni di X; e X;, ovvero i pesi rispettivamente del primo e
secondo asset possiamo definire le coordinate di tutti i punti componenti la frontiera delle

opportunita, di seguito indicata con %,
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Figura 24. Frontiera delle opportunita B
(Fonte: E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. J. Goetzmann,
“Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, Wiley, 2014)

Esaminando meglio il grafico tuttavia si nota immediatamente che non tutti i punti della frontiera
costituiscono ottimi paretiani, dato che tutti i punti che si trovano al disotto del portafoglio a varianza
minima B, risultano dominati dai portafogli siti sul ramo superiore della parabola, infatti a parita di
volatilita offrono un rendimento atteso minore, per questo vengono detti inefficienti, mentre tutti i
portafogli appartenenti al ramo superiore, compreso B risultano ottimi paretiani perché non ¢
possibile aumentare un fattore senza diminuirne I’altro, e tale ramo viene denominato frontiera
efficiente, &. L’esistenza del portafoglio A, benchéinefficiente, tuttavia, non € da considerarsi inutile,
dal momento che tutti i portafogli posti su & risultano comunque combinazioni di C ed A. Tenendo
conto pero dell’importanza del coefficiente di correlazione esaminiamo i diversi casi ricostruendo il
sistema di equazionia secondaall’occorrenza, e definendo la frontieraefficiente a seconda deidiversi

livelli di correlazione, prendendo in esame due generici titoli A e B.

Per pA,BZl

In questo caso, non si ottengono benefici derivanti dalla diversificazione poiché ogni portafoglio, dal
punto di vista del rischio, risulta essere una combinazione lineare dei portafogli A e B e la frontiera
delle opportunita < coincide con la frontiera efficiente &. Dal momento che tutti i portafogli sono
ottimi paretiani, e I’investitore puo solo scegliere la combinazione rischio-rendimento piu appropriata

alle sue esigenze.
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Figura 22. Frontiera delle opportunita 9B per Pa,B=1
(Fonte: P. Fabrizi, “Economia del mercato mobiliare”, Egea, 2016)

Per _1<pA,B<1

Con un coefficiente di correlazione diversoda 1 e -1, la frontiera delle opportunita pud essere scissa
tra portafogli efficienti, e dominati, in particolare, tutta la porzione di frontiera compresa tra il
portafoglio a varianza minima, H, e il portafoglio a maggior rendimento risulta efficiente,

contrariamente all’area compresa tra Hed A

16% ) 8
15% —

n
£) = Ko £
i=1

100% titolo B

kO'p = \/(XAGA)Z + (XBO_B)2 + 2XAXBpA,B 0.0p 1%

100% titolo A

8% T T
41‘1.3% 11,8% 12,3% 12,8% 13,3%

0‘

13,8% 14,3%

Figura 23. Frontiera delle opportunita B per -1<p<1
(Fonte: P. Fabrizi, “Economia del mercato mobiliare”, Egea, 2016)

67



Per pA,B: -1

Nel caso estremo di p4 g= -1 'investitore ¢ in grado di ottenere il piu alto livello di diversificazione.
La frontiera delle opportunita assume una forma completamente differente da quella canonica. Nel
caso di correlazione perfettamente negativa, la combinazione dei portafogli A e B permette
all’investitore di eliminare completamente la volatilita diportafoglio, dalmomento che le fluttuazioni
dei rendimenti perfettamente contrapposte tra loro porterebbero i due rischi ad elidersi a vicenda, e
questo implicherebbe un tasso privo dirischio in corrispondenzadel punto F. Anche in questo caso

distinguiamo tra una frontiera efficiente descritta dal segmento FB e una frontiera dominata tra i punti

AF. 16%1
15% 8
1451 ; )
n 1% 100% too 8
E(Tp) = ZXi * E(1;) S
i=1 il
Op = (X404) — (Xpop) i
]

100% titolo A
8% L r

T T T T T T 1
0% 2% 4% 6% 8% 0% 12%  M% 16%

Figura 24. Frontiera delle opportunita Z per p=-1
(Fonte: P. Fabrizi, “Economia del mercato mobiliare”,
Egea, 2016)

Nelle considerazioni precedenti, € stato studiato il processo che ha portato alla base della Portfolio
Selection nel caso semplificato di un portafoglio costituito da due soli titoli. In base a questa
metodologia sono state definite tutte le possibili combinazioni dei due titoli presi in considerazione e
si ¢ arrivati a definire una frontiera efficiente, ovvero I’insieme di portafogli ottimali secondo il
criterio Media-Varianza, e una frontiera inefficiente, ovvero tutti quei portafogli che invece risultano
dominati. Nel susseguirsi del paragrafo, si trattera il problema della costruzione della medesima
frontiera, non piu nel caso semplificato di un universo di titoli composto da due soli asset, ma in un

piu generico universo composto da N titoli.

5.1.4 Il caso di N titoli rischiosi

Definiamo inizialmente il momento primo ed il momento secondo della distribuzione dei rendimenti
di portafoglio nel caso di NV titolo. Il valore atteso dei rendimenti risulta invariato dal caso precedente,
di conseguenza rimane una media del valore atteso dei rendimenti ponderata peri pesi di ciascun

asset:
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E() = ) XixE()
i=1

Per quanto concerne la volatilita di portafoglio, bisogna ricorrere al calcolo dei coefficienti di
correlazione tra tutti gli asset in portafoglio per tener conto dell’effetto della diversificazione.
Consideriamo il caso semplificato di N=3 titoli, occorre definire una matrice 3x3 che contenga tutti i

coefficienti di correlazione. Nel caso di tre titoli:

Pea PBB PBcC

Paa PaB pA,C]
Pca PcB Pcc

Ricorrendo all’equazione vista precedentemente nel caso di due soli titoli, € possibile riscriverla

come:

Op = \/(XAGA)Z + (Xpop)? + (Xcoc)? + 2X4XpPap0a0p + 2X4XcPac0a0c + 2XcXpPcpOcOp

Tale formula puo essere espressa come:

3 3

3
O'p = Z(Xio-i)z + Z Z XinGiGjPLj
i=1 i=1 j=1(sej#i)

Dato che (X;0;)? puo essere riscritta come:
(X;0:)*=X;X;0,0;1 = X;X;0,0:p;;
L’equazione della volatilita di portafoglio diventa:

3 3
O'p = ZZXinciojpiJ

i=1j=1

O anche

3
O'p = z XinCOVi’j

3
i=1j=1

Nelcaso di N titoli rischiosi, il problema del trade-offtrarischio e rendimento noncambia. L’ obiettivo

sarda sempre trovare la combinazione di pesi Xi,X;...X, tali da risolvere il problema di
69



massimizzazione vincolata, ovvero massimizzare i rendimenti per un dato livello di varianza, oppure
minimizzare la varianza per un dato livello di rendimento, rispettando comunque la condizione di
normalizzazione dei pesi X; cosi facendo, si scindera la frontiera efficiente dall’universo di portafogli
componibili attraverso le combinazioni degli N titoli. In forma analitica, questo problema puo essere

scritto come

. 2 (
(min o7 X), max E(r,)(X),
sub sub
X o anche {
E(r,)X) =15, o (X) =ot,
\2?=1Wk =1 K2?=1Wk =1

Dato che la funzione obiettivo, ¢ una funzione quadratica dei pesi X; e dal momento che le equazioni
che ne compongono i vincoli sono funzioni lineari, il sistema descritto pone un problema di

programmazione quadratica e tale problema ¢ proprio quello posto da Markowitz nel 1952.

Per risolverlo, bisognerebbe trovare tutte le possibili combinazioni dei pesi X; per ogni livello di
rendimento atteso, o varianza, che soddisfinola funzioneobiettivo. In alternativa, € possibile ricorrere
ai moltiplicatoridi Lagrange, perridurlo ad un sistema lineare risolvibile con le metodologie standard

dell’algebra lineare.

Infatti, considerando unodeidue sistemi precedentemente descritti, portando tuttii membria sinistra,

moltiplicandoli per il relativo moltiplicatore di Lagrange (A’ e A’") e sottraendo il tutto alla funzione

obiettivo, siottiene:

L=X7 X1 XXj00ip;j — N (BT XiE(1) — 1) — A" (B wy — 1)
La condizione di minimo si ottiene ponendo le derivate della lagrangiana rispetto ai vincoli uguali a
Zero, OVvero:

dop n
9X; =221 WjOi)

La derivata di L dispetto ai pesi diventa

oL I "
a_Xi :227};1 W]pl]G] —A E(Tl’) — A

Di conseguenza il sistema puo essere riscritto come un sistema lineare del tipo:
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1
ijpuo, CKE@) = N'=0 i=12..m

9 Z XiE(ry) =1,
TL

=1

Ovvero un sistema di n+2 incognite (ovvero glin pesie A’,A’") ed n+2 equazioni.

Un ultimo passaggio riguarda il vincolo circa le possibilita allo scoperto. Nel precedente caso, infatti,
non sono stati imposti particolari vincoli, € questo permette, da una parte, di ampliare le possibilta di
investimento, consentendo all’investitore di raggiungere punti della frontiera altrimenti non
consentiti, dall’altra di sfruttare al meglio 1 vantaggi della diversificazione. Sebbene correlazioni
negative possano riscontrarsi solo in particolari casi, o in particolari periodi storici, le correlazioni
positive costituiscono la norma nei mercati e il processo di selezione di portafoglio tendera ad

assumere frequentemente posizioni corte, cosi da elidereirischi dei diversi asset.

Tuttavia, non tutti gli investitori sono inclini alle vendite allo scoperto, € non sempre sono consentite,
di conseguenza occorre definire un terzo sistema di disequazioni che imponga anche un vincolo di
non negativita dei pesi, imponendo cio¢ I’impossibilita della vendita allo scoperto; questo portera
inevitabilmente ad una troncatura della frontiera efficiente e piu in generale della frontiera delle

opportunita.

mln 1 05 2(X),

sub

{ E(r)(X) =1,

Procedendo con questa impostazione, ¢ possibile trovare ogni combinazione di pesi ottimali, che per

un dato livello di rendimento atteso 7, risulta avere la i piu bassi livelli di varianza possibile;
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ripetendo questo procedimento si definisce la frontiera efficiente senza ricorrere alla vendita allo

scoperto.

5.1.5 L’introduzione di un investimento non rischioso

Si ipotizzi ora che, oltre alle N opportunita di investimento rischiose, sia possibile anche investire in

un titolo non rischioso, come puo essere uno Zero Coupon Bond (ZCB) deterministico con una

maturity definita s.

Di questo ZCB, I'investitore conosce gia il rendimento a scadenza (75 ), e dato che per definizione ¢

privo di rischio, la sua volatilita ¢ nulla. A questo punto, potendo I’investitore allocare il proprio

denaro, sia nel portafoglio rischioso ottenuto come combinazione degli N titoli rischiosi, sia nello

ZCB risk-free, come varieranno i momenti di primo e secondo ordine del portafoglio complessivo?

Definiamo prima il rendimento atteso del portafoglio
E(r,)= XL, + (1 — XDz
Da cui
E(r,) = XI, + 1y — X17
E(r) =1+ (I, — )X

La varianza del portafoglio invece:

0f = (X0,)*+ (A = X)op)* + 2X,. (1 — X)p, r0r0f

Da cui
of = (Xo,)?+0+0
of = X%0?
Dove:
X rappresenta il peso del portafoglio rischioso.
L rappresenta il rendimento atteso del portafoglio rischioso.

77 rappresenta il rendimento dello ZCB.

op rappresenta la varianza del portafoglio complessivo.
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o, rappresenta la varianza del portafoglio rischioso.

Ora, dall’equazione della volatilita di portafoglio, isoliamo X

g
X=+-2
O-T

Sostituendo all’equazione dei rendimenti, otteniamo

(I —15)
E(rp) =rf ia—fap

r

(h—71f)

Dato che la relazione individua il coefficiente di Sharpe, ovvero il rendimento in eccesso per

or

ogni unita di rischio, possiamo ancheriscriverla come:
E(rp) =rf xS0,

Questa espressione, individua l’insieme della frontiera delle opportunita contente tutte le
combinazioni tra lo ZCB ed il portafoglio rischioso a differenza pero delle precedenti, questa non €
composta da una parabola, bensi da due rette uscenti dal punto sull’asse verticale pari al rendimento
dell’investimento risk-free, con coefficiente angolare pari a £S. Tuttavia, la porzione di frontiera
efficiente ¢ composta solo dalla semiretta avente coefficiente angolare positivo, I’altra infatti sara

sempre dominata.

Ora pero si pone una domanda, con quale portafoglio rischioso appartenente alla frontiera originaria,
occorre combinare lo ZCB? A seconda della scelta del portafoglio rischioso, variera il coefficiente di
regressione della retta che congiunge lo ZCB e il portafoglio, la miglior scelta, sara inevitabilmente
quella che massimizzera I’indice di Sharpe, che quindi definira i portafogli che maggiormente
remunereranno il rischio assunto. La “nuova” frontiera efficiente allora, sara tale semiretta e la scelta
del portafoglio all’interno di questa frontiera dipendera dall’appetito di rischio dell’investitore. Un
investitore piu conservativo scegliera un portafoglio che conterra in misura maggiore 1’investimento

non rischioso, un investitore piu aggressivo ponderera maggiormente I’investimento rischioso.
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Rp

Figura 25. Frontiera Efficiente con Introduzione dell’investimento non rischioso
(Fonte: E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. J. Goetzmann,
“Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, Wiley, 2014)

5.1.6 La scelta del portafoglio ottimale

Qual¢ tuttavia il portafoglio “ottimale ’per’investitore? Sono infatti tutti portatogli Pareto-efficient
e nessun portafoglio efficiente domina I’altro. La soluzione spetta all’investitore stesso, il quale
selezionera il portafoglio piu adeguato ai suoi livelli di rischio. Per farlo, ¢ utile ricorrere alle curve
di indifferenza. Tali curve, poste in un piano generico XY, definiscono tutte le combinazioni di X d
Y, considerate equivalenti per I’investitore, che apportano cio¢ la stessa utilita attesa. La funzione di
utilita attesa dall’investitore ¢, in questo caso, quadratica, per 1 motivi proposti nella quarta ipotesi

del modello, e sara definita, per esempio, dall’ equazione:

E[lUX)] =E(r) — %AO’Z

Dove
E[U(x)] rappresenta I'utilita attesa

Ail grado diavversione alrischio, (permaggiorilivellidi A, 'investitore risulta pit avverso alrischio)

L’insieme delle curve di indifferenza comporta la costruzione della “mappa delle curve di
indifferenza”, dove ogni curva ¢ convessa, cio¢ rivolgono la loro convessita verso ’alto e sara
funzionecrescente di E (r) e decrescente di 02; inoltre maggiore risulta A, maggiore sara la convessita

della curva. Infatti, al crescere del grado di curvatura, cresce anche il rendimento in eccesso richiesto
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dall’investitore perinvestire in portafoglirischiosi. Il portafoglio ottimale per ’investitore sara quello
definito dal punto di tangenza tra le curve di indifferenza e la frontiera efficiente. Le curve al di sopra
di questo punto sono infatti irraggiungibili con 1 portafogli a disposizione dell’investitore. Le curve

al di sotto invece comportano un’utilita attesa inferiore e quindi non accettabili.

16% 1
15%-

14%

8% T v . . ’ —
135%  1185%  1238%  1285%  1335%  1385%  143%

%

Figura 26. Scelta del Portafoglio Ottimale
(Fonte: E. J. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown, W. J. Goetzmann,
“Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”, Wiley, 2014)

5.1.7 1 limiti del Modello di Markowitz

Il modello di Markowitz ha lasciato un segno indelebile nel settore finanziario, sia per quanto

)

concerne la gestione quotidiana degli investimenti e ’attivita di “asset allocation”, sia nel mondo
accademico, il quale ha strutturato una massiccia letteratura a riguardo e contribuito al miglioramento

del modello stesso, portando alla formulazione di ulteriori studi e ricerche.
Tuttavia, presenta alcuni evidenti limiti:

e Il modello utilizza dati storici, di conseguenza non tiene conto delle aspettative degli
investitori. Bisogna tuttavia precisare, che nei testi di Markowitz non viene mai imposto il
vincolo all’utilizzo dei dati storici.

e Il modello si basa sul criterio Media-Varianza, ma il rendimento atteso e la deviazione
standard non sono gli unici indicatori statistici di interesse per 1’investitore; in piu la
deviazione standard ¢ una misura di rischio troppo semplificata per definire tutti i fattori che
possono influenzare negativamente I’andamento dell’investimento. Anche in questo caso,

Markowitznon impone I’utilizzo delrendimento atteso e volatilitd, ma al contrario suggerisce
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il ricorso ad indicatori che possano inglobare le aspettative del gestore o a misure di rischio
piu adatte all’investitore (si pensi ad esempio alle implicazioni dell’utilizzo del Downside
Risk o del VAR come indicatori di rischio)

e Nonostante il modello miri alla diversificazione di portafoglio, 1 risultati del processo di
ottimizzazione portano I’investitore ad allocare il proprio capitale in un numero piuttosto
ridotto di asset, contrariamente a quanto ci si potrebbe aspettare, di conseguenza i portafogli
suggeriti risultano piuttosto concentrati

e E estremamente suscettibile a variazioni dei dati di input il che rende le composizioni dei

portafogli notevolmente instabili.
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5.2 Costruzione della frontiera efficiente tramite Excel

Sebbene la risoluzione del problema di Markowitz proposto nel precedente capitolo sia possibile, in
linea teorica, anche in forma analitica, la determinazione deipesiperognilivello di rendimento atteso
(o volatilita) risulta essere un lavoro complesso e tutt’altro che semplice, per questo € opportuno il
ricorso a software del computer per facilitare il compito e risolvere piu agilmente il problema di
massimizzazione vincolata. Da un lato, ¢ possibile utilizzare software di programmazione come
Matlab, i quali hanno senza dubbio il vantaggio di poter risolvere il problema in maniera piu veloce,
permettendo di visualizzare la frontiera nella sua totalita con tutti i portafogli componibili, d’altra
parte, il codice per la costruzione della frontiera risulta essere complesso nella sua scrittura e
difficilmente modificabile o adattabile alle esigenze senza incorrere a interruzioni nel lancio dello
script. Tuttavia, il linguaggio di programmazione non ¢ 1’unica via per la formulazione dei pesi
ottimali, di seguito verra costruito un template con Microsoft Excel che permettera di risolvere i
problemi di massimizzazione vincolata presentati alla fine del paragrafo precedente, procedendo per

steps e ricorrendo al risolutore.

Siripropone diseguito il sistema di equazioniche descrive iproblemidi massimo e minimo vincolato:

L2
(min a5 (X), (max E () (0,
sub sub
{ € A
E(r,)X) =1,, af(X) = o,
kZ7l'ﬁl=1wk =1 \2?=1Wk =1

E si ricorda che:

E(rp) = ) X+ E(n)
i=1

n n
O'p = ZZXinCOVi'j

i=1j=1
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1) Si calcolano irendimentimensilistoricidi ciascun paese (o deipiu generici asset) considerato

Date usa Japan Germany China
01/06/2005| 0,029952 -0,02432 0,065902
01/07/2005| -0,00014 -0,02726 0,028163
01/08/2005| 0,035968 0,027244 0,06546
01/09/2005| -0,01122 0,043195 -0,01163
01/10/2005| 0,006949 0,093502 0,044393
01/11/2005| -0,01774 0,002372 -0,02281
01/12/2005| 0,035186 0,093018 0,053627
01/01/2006( -0,00095 0,083329 0,041372
01/02/2006| 0,025467 0,033417 0,049164
01/03/2006| 0,000453 -0,02669 0,021482 0,069592
01/04/2006| 0,011065 0,052713 0,030027 -0,00609
01/05/2006| 0,012187 -0,00899 0,006668 0,075012
01/06/2006| -0,03092 -0,08511 -0,05275 0,122484
01/07/2006| 8,66E-05 -0,00245 0,001678 0,013848
01/08/2006| 0,005086 0,00312 0,000236 -0,07972
01/09/2006| 0,021274 -0,04425 -0,03126 0,041051
01/10/2006| 0,024566 -0,00082 0,024705 0,059294
01/11/2006| 0,0315028 0,016854 0,044067 0,090477
01/12/2006| 0,016467 -0,00763 0,006424 0,222728
01/01/2007| 0,012616 0,058466 0,045605 0,270538
01/02/2007| 0,014059 0,009148 0,029133 0,11764
01/03/2007| 0,021846 0,012696 0,010851 0,004899
01/04/2007| 0,009928 -0,01798 0,030013 0,087672
01/05/2007| 0,043291 0,006523 0,071106 0,153659
01/06/2007| 0,032549 0,027318 0,064 0,097512
01/07/2007| -0,01782 0,014691 0,015765 -0,00475
01/08/2007| -0,03198 -0,04304 -0,052385 0,189733

Figura 27. Vettori dei rendimenti
(Fonte: Elaborazione Propria)

2) Da questi rendimenti, estrapoliamo la matrice delle covarianze per il calcolo della varianza.
Per ottenerla, si puo ricorrere allo strumento di analisi fornito da Excel stesso (Dati > Analisi
Dati > Covarianza).

L’unico dato di input richiesto ¢ la matrice contenente i rendimenti dei vari asset

Input
oK
Intervallo di input: SBSTTSES25T -

>

) i Annulla
Dati raggruppati per: @golonne

O Righe !
|:| Etichette nella prima riga

Opzioni di output
() Intervallo di output:

1=

@ Nuovo foglio di lavoro:

O Nuova cartella di lavoro

Figura 28. Scelta del Portafoglio Ottimale
(Fonte: Elaborazione Propria)
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3)

L’output, in questo caso, € una matrice quadrata 4x4 del tipo:

Date UsSA Japan Germany China
01/06/2005| 0,029952 -0,02432 0,065302
01/07/2005| -0,00014 -0,02726 0,028169
01/08/2005| 0,035968 0,027244 0,06546 Variance-Covar Matrix

|88~

3

01/09/2005| -0,01122 0,043195 -0,01163 USA Japan Germany China
01/10/2005| 0,006949 0,093502 0,044398 USA 0,001832204  0,0007 0,001478 0,000634
01/11/2005| -0,01774 0,002372 -0,02281 Japan 0,000699502 0,003001 0,000935 0,00048
01/12/2005| 0,035186 0,093018 0,053627 Germany 0,001477526 0,000935 0,003596 0,000693
01/01/2005| -0,00095 0,083329 0,041372 china 0,000634049 _ 0,00048 0,000693 _0,007509
01/02/2005| 0,025467 0,033417 0,049164
01/03/2005| 0,000453 -0,02669 0,021482 0,069592
01/04/2006| 0,011065 0,052713 0,030027 -0,00609
01/05/2005| 0,012187 -0,00899 0,006668 0,075012
01/06/2008| -0,03092 -0,08511 -0,05275 0,122484
01/07/2006| 8,66E-05 -0,00245 0,001678 0,013848
01/08/2005| 0,005086 0,00312 0,000236 -0,07972
01/09/2006| 0,021274 -0,04425 -0,03126 0,041051
01/10/2005| 0,024566 -0,00082 0,024705 0,059294
01/11/2005| 0,031508 0,016854 0,044067 0,090477
01/12/2006| 0,016467 -0,00763 0,006424 0,222728
01/01/2007| 0,012616 0,058466 0,045605 0,270538
01/02/2007| 0,014059 0,009148 0,029133 0,11764
01/03/2007| 0,021846 0,012696 0,010851 0,004839
01/04/2007| 0,00998 -0,01798 0,030019 0,087672
01/05/2007| 0,043291 0,006523 0,071106 0,153659
01/06/2007| 0,032549 0,027318 0,064 0,097512
01/07/2007| -0,01782 0,014691 0,015765 -0,00475
01/08/2007| -0,03198 -0,04504 -0,05285 0,189733
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Figura 29. Matrice delle Covarianze (Fonte: Elaborazione Propria)

Occorre costruire un’ulteriore tabella, finalizzata al calcolo dei rendimenti attesi.

Per farlo costruiamo il vettore dei pesi, dapprima “fittizio”, per ponderare i rendimenti, e
designiamo una cella al valore della somma dei pesi, questa costituira uno dei vincoli per la
risoluzione del sistema. Il valore dei pesi verra poi modificato dal risolutore per risolvere il
problema di massimizzazione.

In secondo luogo, calcoliamo la media dei rendimenti di ogni asset e ponderiamola per il
relativo peso assegnato.

Infine, creiamo un piccolo riquadro, dove imporre, a seconda del problema che si vuole
risolvere, il valore target del rendimento atteso deirendimenti e una seconda cella che descriva
il reale valore del rendimento atteso, calcolato conipesi trovati dal risolutore, dopo che si ¢
risolto il problema di massimizzazione per il valore target assegnato. Dato che lo scopo sara
di minimizzare la varianza, per un dato valore target del rendimento, sara necessario
aggiungere un’altra cella, che descriva la varianza di portafoglio, e sara la cella obiettivo del

risolutore.
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Date USA Japan Germany China
[ 01/06/2005| 0,029952 -0,02432 0,065902
[ 01/07/2005| -0,00014 -0,02726 0,028169

el 01/08/2005| 0,035968 0,027244 006546 Variance-Covar Matrix

gl 01/05/2005| -0,01122 0,0431%5 -0,01163 UsA Japan___ Germany China

g 01/10/2005] 0,006949 0,093502 0,044398 USA 0,001882804  0,0007 0,001478 0,000634
el 01/11/2005| -0,01774 0,002372 -0,02281 Japan 0,000699502 0,003001 0,000935 0,00048
B8 01/12/2005| 0,035186 0,093018 0,053627 Germany 0,001477526 0,000335 0,003536 0,000693
kel 01/01/2008| -0,00095 0,083329 0,041372 China 0,000634049 _ 0,00048 0,000693 0,007509

BEl 01/02/2006| 0,025467 0,033417 0,049164

Rl 01/03/2006] 0,000453 -0,02669 0,021482 0,069592
Gl 01/04/2006] 0,011065 0,052713 0,030027 -0,00609
01/05/2006] 0,012187 -0,00833 0,006668 0,075012 Max Sharpe Using Salver
01/06/2006] -0,03092 -0,08511 -0,05275 0,122484 USA Japan  Germany China
01/07/2006| 8,66E-05 -0,00245 0,001678 0,013848) Target  Portfolio
01/08/2006| 0,005086 0,00312 0,000236 -0,07372 Weights 5% % 5% 2% Total Weight 100%
01/03/2006] 0,021274 -0,04425 -0,03126 0,041051 Rendimento Medio Mensile 0,006634962 0,008641 0,010861 0,018342 Expected Return 14,574%
01/10/2006| 0,024566 -0,00082 0,024705 0,053294| Rendimento Annualizzato 0,083235727 010877 0,138407 0,25255 Variance 1,937%
01/11/2006| 0,031508 0,016854 0,044067 0,090477] Rendimento Ponderato 0,020808332 0,027192 0,034602 0,063138
01/12/2006] 0,016467 -0,00763 0,006424 0,222728)
01/01/2007| 0,012616 0,058466 0,045605 0,270538]
01/02/2007| 0,014059 0,009148 0,029133 0,11764
01/03/2007| 0,021246 0,012636 0,010851 0,004899
Bl 01/04/2007] 0,00998 -0,01798 0,030019 0,087672
Bl 01/05/2007) 0,043291 0,006523 0,071106 0,153659
®
9

Bl 01/06/2007| 0,032549 0,027318 0,064 0,097512
EEN 01/07/2007| -0,01782 0,014691 0,015765 -0,00475
EH 01/08/2007] -0,03198 -0,04904 -0,05285 0,189733

Figura 30. Scelta del Portafoglio Ottimale (Fonte: Elaborazione Propria)

Quindi, nella cellaR83 troviamo il rendimento target da inserire manualmente, nella cella S84
il valore della varianza da minimizzare, per quel dato livello di rendimento. Nel caso opposto
in cui si vorra massimizzare il rendimento per un dato livello di varianza, si compilera
manualmente la cella R84 e la cella S83 sara la cella obiettivo che descrivera il rendimento
damassimizzare per queldato livello di varianza. Il vettore I82: L82 sono i pesida modificare

per ottenere 1 livelli target di rendimento e varianza. Di seguito le formule utilizzate:

e I82=MEDIA(B3:B257)

o I83=(1+I83)*2-1

o I84=I84*182

e 082=SOMMA(I82:L82)

e S83=SOMMA(I85:185)

e S84=MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(I82:L82;172:L75);MATR.TRASPO
STA(I82:182)*12)

4) Non resta che impostare il risolutore.
Questo strumento fa parte dei componenti aggiuntivi di Excel e permette la risoluzione di
problemi quantitativi calcolando il valore ottimale di massimo o minimo di una determinata
cella descritta da una formula, detta cella obiettivo, attraverso la modifica di ulteriori celle ad
essa collegate, soggette a particolari vincoli, dette celle variabili. 1l risolutore, modifica queste

celle per soddisfare la funzione obiettivo sotto i vincoli imposti.”

7 Fonte: https://support.microsoft.com/it
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Nel nostro caso, riprendendo il sistema di equazioni di Markowitz possiamo definire:

e La funzione obiettivo: min o2 (X),
XeR™

e Il Primo Vincolo: E (rp) X) =r,

e Il Secondo Vincolo: Z?:l w, =1

e Il Terzo Vincolo (facoltativo): X; = 0
e Le celle variabili: sono definite dai pesi da assegnare ad ogni asset

E impostare il risolutore come segue:

Parametri Risolutore *
Imposta obiettivo: 55584 +
A () Max (® Min () valore di 0

Modificando le celle variabili:

>

51582:5L582

Soggette ai vincoli:

51582:5L582 »= 0%

50582 = 1 Aggiungi
R$83 = 55583
Cambia
Elimina

Reimposta tutto

Carica/Salva

Rendi non negative le variabili senza vincoli

Selezionare un GRG non lineare il Opzioni
metodo di -
risoluzione:

Metodo di risoluzione

Selezionare il motore GRG non lineare peri problemi lisci non lineari del Risolutore, Selezionare
il motore Simplex LP per i problemi lineari e il motore evolutivo per i problemi non lisci.

Figura 31. Impostazione risolutore per la risoluzione del problema di minimizzazione
(Fonte: Elaborazione Propria)

Risolvendo il problema, il software trovera il livello minimo di varianza nella cella S84, per
il livello di rendimento scelto nella cella R83, modificando i pesinelle celle 182:1.82, sotto il
vincolo di non negativita.

Alternativamente, possiamo impostare un sistema simile per massimizzare il rendimento per

un dato livello di volatilita, impostando il sistema come segue:
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e La funzione obiettivo: max E (rp)(X )
e Il Primo Vincolo: 63 (X) = ol

e Il Secondo Vincolo: X1, wy, =1

e [l Terzo Vincolo (facoltativo): X; = 0

e Le celle variabili: i pesi da assegnare ad ogni asset

Impostando il risolutore di conseguenza

Parametri Risolutore *

I

Imposta obiettivo: 55583

A (®) Max ) Min () valore di: 0

Modificando le celle variabili:

I

5158251582

Soggette ai vincoli:
51582:5L582 == 0%

Jv—
50582 = 1 L
SR534 = 55534
Cambia
Elimina

Reimposta tutto

Carica/Salva

Rendi non negative le variabili senza vincoli

Selezionare un GRG non lineare el Cpzioni
metodo di -
risoluzione:

Metodo di risoluzione

Selezionare il motore GRG non lineare per i problemi lisci non lineari del Risolutore. Selezionare
il motore Simplex LP per i problemi lineari & il motore evalutivo per i problemi non lisci.

Figura 32. Impostazione risolutore per la risoluzione del problema di massimizzazione
(Fonte: Elaborazione Propria)

Infine, nonostante queste due impostazioni rispecchino le linee guida dell’approccio Media-Varianza
descritto finora, e della teoria dietro alla costruzione della frontiera efficiente, possiamo impostare il
sistema differentemente, non curandoci delle combinazioni rischio-rendimento piu appropriate, né
mirando ad ottenere un particolare rendimento o varianza dal portafoglio. Possiamo infatti scegliere
di tralasciare 1 rendimenti o la volatilitd come unici fattori di interesse e focalizzarci su ulterior
variabili da massimizzare (o minimizzare) modificando i pesi; alcuni esempi possono essere I’indice

di Sharpe, Traynor, Value At Risk o qualunque altra variabile a cui I’investitore ¢ interessato. Di
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seguito, viene proposta I’impostazione del risolutore, per la ricerca dei pesi ottimali al fine della
massimizzazione di Sharpe, la stessa impostazione che costituira la metodologia con cui saranno
calcolatii pesi degli asset all’interno del portafoglio per la valutazione delle performance finali. In

Appendice la costruzione del foglio Excel.

In questo modo si potra ottenere la combinazione di pesi ottimali cosi da ottenere il miglior rapporto

tra rendimento in eccesso e rischio:

e La funzione obiettivo: max Sharpe (X)
eRN

e Il Primo Vincolo: X1 wy =1
e Il Secondo Vincolo (facoltativo): X; = 0

e Le celle variabili: i pesi da assegnare ad ogni asset

Parametri Risolutore >

12

Imposta obiettivo: $5585

A (®) Max ) Min () valore di: 0

Modificando le celle variabili:

>

51582:5L582

Soggette ai vincoli:

51582:51582 >= 0%
50882 =1

Aggiungi

Cambia

Elimina

Reimposta tutto

LCarica/5alva

Rendi non negative le variabili senza vincoli

Selezionare un GRG non lineare b Opzioni
metodo di -
risoluzione:

Metodo di risaluzione

Selezionare il motore GRG non lineare per i problemi lisci non lineari del Risolutore, Selezionare
il motore Simplex LP per i problemi lineari e il motore evolutivo per i problemi non lisci.

Figura 33. Impostazione risolutore per massimizzare I’Indice di Sharpe
(Fonte: Elaborazione Propria)
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Applicando questa impostazione del risolutore al dataset creato finora, otteniamo i pesi da applicare

a ciascun paese per massimizzare I’indice di Sharpe. I pesi cosi trovati sono i seguenti

U.S.A. Japan Germany China Total
8,547% 26,993% 29,043% 35,417% 100%

Tabella 30. Ponderazione dei Paesi (Fonte: Elaborazione Propria)

Si potra ricorrere a questo metodo, ad ogni ribilanciamento di portafoglio, infatti, aggiornando di
volta in volta il vettore dei rendimenti e di conseguenza le covarianze tra di essi, varieranno anche i
pesi ottimali per raggiungere 1 portafogli efficienti o le statistiche desiderate. Bisogna considerare
infatti, che le tecniche di Asset Allocation, qualunque esse siano, hanno lo scopo di soddisfare le
esigenze del cliente, e sono completamente separate dalla strategia diinvestimento applicata a monte.
In questo capitolo, abbiamo visto principalmente la costruzione del portafoglio in un’ottica Media-
Varianza per selezionare i pesi adeguati di quell’universo di titoli selezionati con la strategia
Momentum, ma oltre all’approccio Media-Varianza, le tecniche di Asset Allocation possono essere
le piu disparate, possiamo avere portafogli equipesati, o creati in maniera tale che ogni asset
all’interno del portafoglio apporti il medesimo livello di rischio (Risk Parity), oppure creati in modo
che ogni asset class all’interno del portafoglio apporti uno specifico livello di rischio (Risk
Budgeting). In questo elaborato, si ¢ scelta I’ottica Media-Varianza per la determinazione dei pesi
con tutti 1 pregi e difetti visti. Nel prossimo paragrafo, verranno analizzate le performance di questa

strategia, comparandole con una strategia passiva e quindi in relazione al benchmark.
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5.3 Performance della strategia

Prima di analizzare le performance ottenute dall’applicazione della strategia costruita finora nel
periodo considerato, ¢ utile fornire un breve riassunto di quanto fatto finora. Inizialmente sono stati
descritti gli indici azionari rappresentativi dei paesi presi in esame, ovvero I’S&P 500, Nikkei 225,
DAX 30 ed A 50, di cui sono state fornite le componenti, la ponderazione di queste all’intemo
dell’indice e le performance. In seguito, sono state formulate le tre variabili di riferimento del
modello, ovvero il Momentum sulla componente azionaria, il Momentum applicato al comparto
obbligazionario e I’indice di produttivita realizzato dall’ISM, ovvero il Purchasing Managers Index.
A queste tre variabili, per ogni paese considerato, ¢ stato applicato il modello di regressione per
fornire un forecast sui rendimenti su cui ¢ stata applicata la strategia di acquisto o vendita a seconda
dell’output; da questo derivano di conseguenza quattro portafogli indipendenti. Il peso assegnato ad
ognuno di questi portafogli ¢ stato ottenuto attraverso il modello di Asset Allocation di Markowitz e
tramite lo strumento “Risolutore” fornito da Excel, e combinando i quattro portafogli sono stati
calcolatiipesiperl’ottenimento del piu alto valore dell’indice di Sharpe possibile. I pesicosicalcolati

sono riportati nella Tabella 30 esposta nel paragrafo precedente.

Di seguito vengono esaminate le performance di tale strategia, applicando i pesi trovati ai singoli

portafoglicreati, ovvero,peril generico rendimento diportafoglio Rp, al tempo t sara calcolato come:

R, =85479%RY s +26,993% R  ypan + 29,043% * R ormany +35.417% * R:ping

Japan

Il portafoglio finale ottenuto con tale ponderazione coprira il periodo compreso tra il 01/1/2000 ed 1l
01/03/2021. Non sono stati considerati costi di transazione, né tasse. Ogni statistica o grafico, ¢ stato
calcolato tramite le semplici funzioni fornite di default da Excel oppure tramite la creazione di Macro
con VBA. Il benchmark con il quale saranno confrontate le performance, ¢ stato composto applicando
una strategia long-only sugli indici azionari di riferimento; questi indici, sono stati ponderati con gl
stessi pesi applicati in precedenza. Oltre all’analisi nei venti anni presi in esame, verranno mostrate
le statistiche del portafoglio anche nei periodi storici di maggior rilevanza, come ad esempio, la crisi

finanziaria del 2008, o il Covid-19.
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Strategy | Benchmark
Cumulative Return 2000-2010 | 594,85%  17,01%
Cumulative Return 2010-2020 @ 54,92% 127,35%
Cumulative Return 2000-2020 @ 1168,6% @ 213,52%

Monthly Std. Dev 4,07% 4,81%
Sharpeindex 0,246 0,101
Skewness 0,623 -0,602
Max DrawDown -28,43% -58,02%
Down Side Risk 4,317% 6,618%
Semi Std.Dev 5,508% 7,221%
Var 99% 25,238% | 25,508%
Var 95% 17,735% | 19,073%

Tabella 31. Performance del portafoglio
(Fonte: Elaborazione Propria)

Cominciamo mostrando le misure di rendimento, rischio e performance aggiustate per il rischio,
adottate finora. Grazie al processo di ottimizzazione di Markowitz e all’effetto della diversificazione,
notiamo un netto miglioramento delle statistiche di rendimento e volatilita rispetto alle strategie
applicate ai singoli paesi. Anche I’indice di Sharpe ha subito un notevole incremento rispetto ai
singoli portafogli grazie anche alla risoluzione del problema di massimizzazione da parte del
risolutore, occorre precisare che nel calcolo di questo indice di Sharpe, ¢ stato utilizzato il tasso privo
di rischio statunitense, piu elevato di quello utilizzato in altri paesi, come nel caso del tasso di
interesse del decennale tedesco. Ad ogni modo, sembra evidente come il processo di ottimizzazione
in ottica Media-Varianza apporti migliorie al portafoglio rispetto all’investimento in singoli asset,

grazie soprattutto all’effetto della diversificazione.

Confrontando invece le performance del portafoglio, con la mera strategia passiva, i vantaggi non
sono da ricercarsinegli effetti della diversificazione, bensi nell’uso del Momentum come variabile
fondamentale per la creazione della strategia. Il Momentum, infatti, ha permesso di dimezzare il Max
Drawdown intercettando i trend degli indici azionari e il ricorso alle vendite allo scoperto consente
all’investitore di approfittare anche delle fasi ribassiste del mercato, contribuendo a ridurre la
volatilita del portafoglio e il Value at Risk. Questirisultati sono in pieno accordo con quanto riportato
dalla teoria sviluppata sull’argomento, benefici simili sono infatti riscontrabili anche negli studi di G.
Antonacci riguardanti le implicazioni del Relative Momentum e dell’ Absolute Momentum; anche in
quel caso, infatti, 1 portafogli costruiti con tali metodologie presentavano indicatori di rischio piu

bassi rispetto all’indice di riferimento, in particolare per quanto concerne il Max Drawdown.
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Nella Figura 34 viene mostrata la serie storica dei rendimenti cumulati del portafoglio, normalizzati
subase 100 nell’ arco temporale considerato, ovverodal 1 Gennaio 2000 al 1 Marzo 2021, confrontato

con il benchmark.

e Strategy e Benchmark
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Figura 34. Redimenti cumulati del portafoglio (Fonte: Elaborazione Propria)

Per calcolare le percentuali di successo dei forecast della strategia, ¢ stata calcolata la somma del
numero di rendimenti positivi ottenuti nei singoli paesi, rapportata al totale delle osservazioni.
Analogamente, per quanto concerne la percentuale di errore, sono stati sommati il numero delle

osservazioni dei rendimenti negativi, rapportati al totale delle osservazioni. Il risultato ¢ il seguente:

Corretto Errore Neutro Totale

Strategia 60,221% 39,779% 0% 100%

Tabella 32. Percentuali di successo del portafoglio (Fonte: Elaborazione Propria)

Un ulteriore grafico, esplicativo delle caratteristiche della distribuzione dei rendimenti, ¢ il Q-Q Plot.
Questo grafico permette di confrontare due distribuzioni, fornendo una risposta intuitiva circa le
differenze tra le due distribuzioni. Tipicamente, viene confrontata la distribuzione oggetto di studio,
con la distribuzione Normale, se le due distribuzioni coincidono, ovviamente quella presa in esame
potra essere considerata una distribuzione Normale, altrimenti no. Per quanto concerne la lettura del
grafico, una distribuzione sara considerata Normale se i punti dovessero assumere la forma di una
retta. Se invece dovessero assumere una forma piu ondulata, allora differirebbe dalla distribuzione
normale e la distribuzione dei dati in questione avra una densita maggiore sulle code. Inoltre, ¢
possibile percepire anche la presenza di una eventuale Skewness sia essa positiva o negativa. In
particolare, una forma piu concava, come nel caso della distribuzione del benchmark, denotera una
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Skewness positiva, ovvero la distribuzione dei rendimentié decentrataverso sinistra rispetto ad una

Normale. Al contrario, un Q-Q Plot piu convesso indichera una Skewness negativa. In questo caso,

vengono confrontate le distribuzioni dei rendimenti della strategia e del benchmark, con una

distribuzione normale. Riguardo alle due distribuzioni, entrambe possono essere considerate

platicurtiche, ma il benchmark presenta una Skewness positiva a differenza della strategia.

@ Strategy

Figura 35. Q-Q Plot dei rendimenti della strategia
(Fonte: Elaborazione Propria)

® Benchmark

0,15

-0,25

Figura 36. Q-Q Plot dei rendimenti del benchmark
(Fonte: Elaborazione Propria)

Verra ora mostrato in breve il comportamento di tale portafoglio durante i periodi pit importanti a

livello economico dell’ultimo ventennio; sono state prese in esame tre crisi finanziarie con 1

conseguenti periodi di ripresa per un totale di sei archi temporali. Si avranno quindi sei archi

temporali, ovvero:

AN BN -

Crisi dei mutui Subprime; Settembre 2008 - Marzo 2009

Ripresa dalla crisi finanziaria; Marzo 2009 - Luglio 2011

Crisi del debito Sovrano; Luglio 2011 - Settembre 2011

Ripresa dalla crisi del debito Sovrano; Luglio 2012 - Giugno 2014
Crisi del Covid-19; Febbraio 2020 - Marzo 2020

Ripresa dalla Crisi del Covid-19; Marzo 2020 — Marzo 2021

88



Lo scopo ¢ evidenziare le performance della strategia e del benchmark sia nei periodi di crisi, sia nei

momenti di ripresa economica

e Crisi dei Mutui Subprime

Crisi Ripresa

Strategy Benchmark Strategy Benchmark
Cumulative Return 40,904% -33,229% 15,122% 51,980%
Average Monthly Return | 6,161% -6,161% 0,620% 1,643%
Std. Dev 7,863% 7,863% 4,807% 5,261%
Sharpe Index 0,773 -0,794 0,112 0,297

Tabella 33. Performance del portafoglio durante le fasi della crisi dei Mutui Subprime (Fonte: Elaborazione Propria)

e (risi dei Debiti Sovrani

Crisi Ripresa

Strategy Benchmark Strategy Benchmark
Cumulative Return -1,961% -12,006% 11,691% 28,472%
Average Monthly Return | -0,976% -6,123% 0,512% 1,154%
Std. Dev 1,343% 3,677% 1,824% 3,911%
Sharpe Index -0,786 -1,687 0,236 0,274

Tabella 34. Performance del portafoglio durante le fasi della crisi dei Debiti Sovrani (Fonte: Elaborazione Propria)

e C(Crisidel Covid-19

Crisi Ripresa

Strategy Benchmark Strategy Benchmark
Cumulative Return -11,317% -16,616% 8,265% 48,258%
Average Monthly Return | -5,823% -8,665% 0,853% 3,712%
Std. Dev 0,950% 1,892% 4,342% 2,924%
SharpeIndex -6,217 -4,622 0,178 1,242

Tabella 35. Performance del portafoglio durante le fasi della crisi dell’epidemia da Covid-19 (Fonte: Elaborazione Propria)

Con la stessa logica usata nel paragrafo precedente, vediamo lo sviluppo del portafoglio senza I’uso
elle vendite allo scoperto. In questo caso la strategia risulta meno complessa, infatti, in caso di una
previsione negativa del rendimento dell’indice, si scegliera di chiudere la posizione su quell’indice e
di restare neutri. Per impostare questi cambiamenti all’interno della strategia, agiamo sui singoli
portafogli rimuovendo dalla funzione Excel lo scenario della vendita allo scoperto, e sviluppando il
modello di Markowitz con i nuovi rendimenti storici dei portafogli. Il problema di massimizzazione
risultera i1l medesimo del caso precedente, ovvero la massimizzazione dell’indice di Sharpe. I pesi

trovati in questo caso sono i seguenti:
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U.S.A. Japan Germany China Total
0,000% 28,968% 37,775% 33,256% 100%

Tabella 36. Percentuali di successo del portafoglio senza I’uso delle vendite allo scoperto (Fonte: Elaborazione Propria)

La Tabella 37. propone un confronto tra le diverse performance, nella prima colonna, viene riportata
la strategia senza il ricorso alle vendite allo scoperto, nella seconda e terza colonna le performance
viste nel paragrafo precedente. In primo luogo, confrontiamo la strategia, con e senza lo short selling.
L’importanza dello lo short selling all’interno di una strategia basata sul Momentum ¢ evidente, se
infatti le previsioni sono esatte, I’investitore ha 1’occasione di ottenere un profitto anche nelle fasi
ribassiste di mercato, impossibile da ottenere senza. In questo caso, abbiamo visto che piu della meta
delle previsioni risultano esatte e affidarsi allo short selling risulta essere una scelta profittevole,
perché senza di questo, rendimenti risulterebbero nettamente minori, € benché la volatilita risulti piu
bassa, lo Sharpe ratio diminuisce e le stime dei VAR aumentano, gli unici vantaggi sembrerebbero

essere una leggera diminuzione del DSR, SSD e Max Drawdown.

Quanto al confronto con il benchmark, ¢ utile per apprezzare I’utilita della strategia adottata finora,
dal momento che il confronto tra le due performance risulta piu equo in assenza di vendite allo
scoperto. Valgono tuttavia gli stessi ragionamenti fatti in precedenza per quanto concernesse il
confronto tra le performance con il ricorso allo short selling ed il benchmark. Le tre variabil
considerate, facilitano la previsione dei corsi azionari racchiusi nell’indice e questo si riflette sui
rendimenti, il contenimento di tuttii livelli di rischio invece ¢ coadiuvato ovviamente da una buona
previsione dei rendimenti ma anche dall’effetto della diversificazione colto dal modello di

Markowitz, il tutto siriversa in un drastico incremento dell’indice di Sharpe.

Strategy Strategy Benchmark

Without

Shortselling
Cumulative Return 2000-2010 228,67% 594,85% 16,00%
Cumulative Return 2010-2020 88,90% 54,92% 121,16%
Cumulative Return 2000-2020 636,57% 1168,6% 204,35%
Average Monthly Return 0,85% 1,08% 0,56%
Monthly Std. Dev 3,48% 4,07% 4,90%
Skewness 0,147 0,623 -0,605
SharpeIndex 0,220 0,246 0,097
Max DrawDown -20,95% -28,43% -57,72%
Down Side Risk 3,984% 4,317% 6,937%
Semi Std.Dev 4,864% 5,508% 7,518%
Var 99% 26,276% 25,238% 26,276%
Var 95% 19,520% 17,735% 19,520%

Tabella 37. Performance del portafoglio senza I’uso delle vendite allo scoperto
(Fonte: Elaborazione Propria)
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Di seguito il grafico dei rendimenti cumulati del portafoglio.
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Figura 37. Redimenti cumulati del portafoglio senza le vendite allo scoperto

(Fonte: Elaborazione Propria)

01/01/2021

Per quanto riguarda i Q-Q Plot delle due distribuzioni non si riscontrano notevoli differenze ad

eccezione diuna riduzione della Skewness dei rendimenti della strategia

® Strategy

0,15

[ N J
0,1

0,05

Figura 38. Q-Q Plot dei rendimenti della strategia
(Fonte: Elaborazione Propria)
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0,15
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Figura 39. Q-Q Plot dei rendimenti del benchmark
(Fonte: Elaborazione Propria)
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Come per il caso precedente, vengono di seguito fornite le statistiche di portafoglio implementato

senza le vendite allo scoperto negli stessi periodi:

e (Crisi dei Mutui Subprime

Crisi

Strategy
Cumulative Return 0,000%
Average Monthly Return 0,000%
Std. Dev 0,000%

Sharpelindex =

Benchmark
-33,479%
-6,229%
7,769%
-0,812

Ripresa
Strategy
34,227%
1,158%
4,509%
0,239

Benchmark
53,022%
1,665%
5,212%
0,304

Tabella 38. Performance del portafoglio durante le fasi della crisi dei Mutui Subprime (Fonte: Elaborazione Propria)

e (risi dei Debiti Sovrani

Crisi

Strategy
Cumulative Return -8,283%
Average Monthly Return | -4,182%
Std. Dev 3,068%
Sharpelindex -1,389

Benchmark
1,623%
1,013%
6,426%
0,145

Ripresa
Strategy
23,536%
0,953%
1,524%
0,573

Benchmark
31,228%
1,248%
3,787%
0,308

Tabella 39. Performance del portafoglio durante le fasi della crisi dei Debiti Sovrani (Fonte: Elaborazione Propria)

e C(Crisidel Covid-19

Crisi

Strategy
Cumulative Return -14,308%
Average Monthly Return = -7,429%
Std. Dev 0,539%
SharpeIndex -13,936

Tabella 40. Performance del portafoglio durante le fasi della crisi dell’epidemia da Covid-19 (Fonte: Elaborazione Propria)

Benchmark
-17,148%
-8,954%
2,064%
-4,377

Ripresa
Strategy
26,075%
2,200%
2,055%
1,031

Benchmark
47,631%
3,678%
2,830%
1,272

92



Conclusione

Alla luce di quanto esposto, le variabili considerate per la costruzione di questo modello, sembrano
fornire informazioni di carattere predittivo e dare un’informazione corretta intono al 60% deicasiuna
volta combinate tramite il modello di regressione. Anche se pud non sembrare estremamente elevata
come percentuale, oltre ad essere in linea con altri studi relativi ai modelli previsionali, permette
anche di ottenere buone performance in termini di rendimenti ma soprattutto la riduzione del
Maximum Drawdown fino a dimezzarlo rispetto alla gestione passiva.

L’asset allocation implementata ha permesso poi di attribuire i pesi necessari al fine dell’ottenimento
del massimo livello possibile dell’indice di Sharpe combinandoi portafogli costruiti e limitando la
volatilita grazie all’effetto della diversificazione.

Complessivamente, backtest del portafoglio evidenziaun ottimo comportamento soprattutto nelle fasi
di correzione dei corsi azionari intercettandone i trend ribassisti limitando le perdite grazie alle
vendite allo scoperto, o in assenza di queste, grazie all’assunzione di una posizione neutra qualora il
forecastdovesse prevedere un rendimento negativo. Tuttavia, nelle fasidiripresa, piu lente e graduali
rispetto agli shock negativi, sembra comunque performare positivamente, ma non tanto quanto il
benchmark. Questo deriva sostanzialmente dall’uso delle medie mobili come criterio per
I’'implementazione del Momentum; nella pratica, questo si riflette in una “lentezza” da parte del
forecast di adattarsi alla fase crescente del mercato e proprio in questi intervalli temporali, il forecast
risulta errato. Tutto questo non accade nelle fasi di crisi, dove gli shock piurepentini permettono una
drastica riduzione della media mobile e il Momentum riesce di conseguenza ad intercettare la

riduzione dei prezzi, adattandone il forecast.
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Appendice

QUTRUT RIEFILOGO
Skavishicg dalla sagrassine
R multipla 0045775385
R al quadrata 0,002095336
R al quadrato corretto -0,001742703
Errore standard 0,938930155
Osservazioni 2E2
AMALISHVARIANZA
i S MY F Sigdicabica £
Regressione 1 0451235937 04581235337 0545344253 0460846097
Residuo 2E0 223,213357V6  0,881589837
Totale 261 22:3,6346565
Coeffiviantt | Emore standand St (alore of gzt s Aafeniona S5% | Suypenione 555 anona 391 Supeine S04
Intercetta 0,340505733 0053767732 563715105 329142E-05  0,222815364 0458136233 02228 0455136233
Variahile X 1 0,044245727 005355212 0,738550423 0460645037 -0,073663353 062161407 -0,074 0152161407
Figura 5a Regressione Equity Momentum USA (Fonte: Elaborazione Propria)
Statistieg ool reqrassinge
R multipla 0041653905
Fi al quadrato 0001735048
F al quadrato e 0002104433
Errore standard 09685397686
Ciszervazioni 262
ARALISIYARIANZA
gt 55 M £ Sigrifivatiita £
Reqressione 1 0423960933 0423360933 0451396807 050203264
Rezidua 260 2435271840 093918MTT
Tatale 261 244, 351145
Coefficientt Siore standard Statt Vakve disigniicativntd  Intorioee 385 Sipenicre SR interiore R0 Superiore 358y
Intercetta 025442468 D0BNIZ24T  4217746TES JM0ZED5 0135641999 0373207362 0,135641399 0373207362
Y ariabile ¥ 1 0040625297 00G0437967  0ET2Z3248 050203264 -0,07838172 (159638314 0,075 3872 1596 3314

Figura 6a Regressione Equity Momentum Germania (Fonte: Elaborazione Propria)

Slatintica qells regressione
F multipla 014203003
R al quadrata 0013042326
R alquadrato cometto 000421679
Errare standard [9e928225
Dszeryazioni 261
AMALISIYARIBNZA
g Aty M F et £

FReqrezsions 1 JMIE2I098 33629088 42260056 (05442571
Reziduo 259 2E3ATTORT 0 ATEETAIT
Tatale 260 256 BETHER2

Creficienti Evore stangand Statt Vatore df signifivationg  Inferioee 35 Stperive SR ifeive SR Suypertve SRGY
Intercetta (104732535 D0E1BATIaS 77282828 (177433555 02153108 (23618247 0 012B308 023618247
Wariabile ¥ 1 01473138 0062016052 180027323 0 0E544EET1T 0007350483 0236851263 0007308483 (236451263

Figura 7a Regressione Equity Momentum Giappone (Fonte: Elaborazione Propria)
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Statistica della regressione

R multiplo 0,173711335
R &l quadrato 0,030175628
R al quadrato corretto 0,02520217
Errore standard 0,084820995 N
Osservazioni 197
ANALISI VARIANZA
gdl 50 ma F Significativita F
Regressione 1 0,043652042 0,043652042 6,067333052  0,014637412
Residuo 195 1402847247 0,007194601
Totale 186 1446599289
Coefficienti  Errore standard Statt Valpre di significativita  Inferiore 95%  Superiore 95%  Inferiore 95,0%  Superiore 95,0%
Intercetta 0,009328577 0,006065873 1,537878669 0125699333  -0,002634563 0,021291717  -0,002634563 0,021251717
Variabile ¥ 1 0,014541433 0,006065873 2,463195499 0,014637412  0,002978293  0,026904573 0,002978293 0,026904573
Figura 8a Regressione Equity Momentum Cina (Fonte: Elaborazione Propria)

Statistica dello regressione
R multiplo 0,027638166
R al guadrato 0,000763368
R al quadrato corretto  -0,003185682
Errore standard 0,957637721
Osservazioni 255
AMNALISI VARIANZA

gdl 50 MQ F Significativita F
Regressiane 1 0,177367 0,177367 0,1934064 0,6600471928
Residuo 253 232,0187 0,91707
Totale 254 2321961
Coefficienti orestandc Statt  Valore di significativita  Inferiore 95%  Superiore 95% ‘eriore 95,(2eriore 95,0%
Intercetta 0,14387946 0,061832 2,326923 0,020759312 0,022107485 0,265651436 0,022107 0,265651
Variahile X 1 -0,027246167 0,061954 -0,43978 0,660471928 -0,149257616 0,094765281 -0,14926 0,094765
Figura 9a Regressione Bond Momentum USA (Fonte: Elaborazione Propria)

Slatintice oels reqressinne
F multiplo 0145439751
R al quadrato 0022332238
F al quadrato cormetto (101846734
Errore standard 0304477623
Ozzeryazioni il
AMALISTVARIANZA

adt s A F Signiivationg £
Regressione 1 4 TATTTREED 4 T2TTTRER2 BITATTS 0016537478
Residuo b 2063741810 0.818074977
Tokale 204 2,7 01360%
Coedivientt  ENCe Standard Attt il al signiinatitd  dndenione SR aymenicre FR denive SR0E Shnesinre SRGY

Intercetta 0203444497 0057038285 3 5RER07I9E 000043208 00914225 05774762 00914225 0, 3B7T47ER
‘Wariabile ¥ 1 0137388445 006710424 2 403379446 (0 EIT4TE 0024837268 (1, 249335622 0,024837268 0243335622

Figura 10a Regressione Bond Momentum Germania (Fonte: Elaborazione Propria)
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Statictiva deds regres o

F multipla 0023585509
F al quadrato 0,00057 333
F al quadrato coretto -0,00337642
Errare standard 0974516363
Ozzeryazioni 255
ANALISI Y ARIANZA
gt ay A F Slanficatinte F
Regressione 1 0137968437 0137965437 0145275205 0703411538
Reziduo 253 240, 2699777 054368330
Tatale 254 240 407343
Cimefiiint Ervore standand Start Yalbve dainifcatiots  henoe 85 Sweitee 8% enore BRBY Superiore SR
Intercetta 0236080108 00615T3EM 3833800294 0000155309 011480822 0357352095 0/ fda0m22 0357352055
Yariahile ¥ 1 0023516836 0061635713 0,351144545 0,70:3411335 -(,05735364 0, 14502712 -[104793364 ), 14502732
Figura 11a Regressione Bond Momentum Giappone (Fonte: Elaborazione Propria)
Statiticg dal regressione
R multiplo 016362636
R al quadrata 00267735
Falquadrato cometta 0021336552
Ermare standard 014522123
(Oz=emyazioni 181
AMALIS! Y ARIANZA
aa S AR F Spaicatista £
Regressione 1 0064583894 0,0645538594 492430625 002773066
Residua 1 2HTEHTO 0M3NEIMY
Totale 180 2412225555
Loty Sitore standard Statt Vake B gignificatins  eicee BB Supenve SR Werve SRAY Supenive SREY
Intercetta 0002732727 0008655308 0, MG706852 0752093088 -0,004348025 003313478 -0,014348025 0013313478
Yariabile 41 0019704274 00036759484 2213078775 0027738065 000213234 0037226208 000218234 0,037 226208

Figura 12a Regressione Bond Momentum Cina (Fonte: Elaborazione Propria)

Skaiatiog dalla ragrasiang

R multipla 0.083788174
R al quadrato 0,007020458
R al quadrato corretto 000323046
Errare standard 0,534033325
Dzservazioni 26
AMALIS! VARIANZ A

5t by M £ Sigadinatitd £
Regressione 1 1268546584 1255546554 143236447 0,174E78123
Residua 262 1522531201 0632622536
Tatale 263 183 5416667

Loafiziany Emove standand Saet o F signifcatiotd b J55 Supenire 355 infoens I58R Supaniee 3840

Intercetta 0524464201 0052564821 3920854652 G.68241E-20 0420370213 062855813 0420370213 0.62855813
Warizhile X 1 (072086522 00523685223 1361015371 0174678125 -0.032205176 (17637822 -0,032205176 (17637822
Figura 13a Regressione PMI USA (Fonte: Elaborazione Propria)
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Statistica della regressione

R multiplo 0,041506
R al quadrato 0,001722748
R al guadrato corretto -0,002058605
Errore standard 0,834033945
Osservazioni 266
ANALIS! VARIANZA
gai 50 Ma F Significativita F

Regressione 1 0,3169143% 0,3169143% 0,455550338 0,500282779
Residuo 264 183,6417322 0,695612622
Totale 265 183,9586466

Coefficienti  Errore standord Statt Valore di significativitd  Inferiore 95%  Superiore 95%  Inferiore 95,0%  Superiore 95,0%
Intercetta 0,541054812 0,051490093 10,50794017 B,33452E-22 0439671309  0,642438315 0,439671309 0,642438315
Variabile X 1 0,034820003 0,051587152 0,674974324 0500282779  -0,066754609 0,136394616  -0,066754609 0,1363594616

Figura 14a Regressione PMI Germania (Fonte: Elaborazione Propria)

Statistica dello regressione

R multiplo 0,067752617
R al quadrato 0,004580417
R al quadrato corretto 0,000747137
Errore standard 0,83842242
Osservazioni 261
ANALIS! VARIANZA
gal sQ MQ F Significativita F

Regressione 1 0,839606634 0,839606634 1,194400826  0,275459126
Residuo 5% 1B2,0646079 0,702952154
Totale 260 1829042146

Coefficienti  Errore standard Start Valore di significativita  Inferiore 85%  Superiore 95%  Inferiore 95,0%  Superiore 95,0%
Intercetta 0,528035413 0,052458178 10,06583601 2,409587E-20 0424736577 0,63133425 0,424736577 0,63133425
Variabile X1 0,057440978  0,052558962 1092BBG465 0,275459126  -0,046056319  0,160938276  -0,046056319 0,160938276

Figura 15a Regressione PMI Giappone (Fonte: Elaborazione Propria)

Statistica della regressione

R multiplo 0,061172039
R al quadrate 0,003742018
R al quadrato corretto -0,001823669
Errore standard 0,861173683
Osservazieni 181
ANALIS! VARIANZA
gl 50 MQ F Significativita F

Regressione 1 0,498618785 0,40861B785 0,672337193 0,413328441
Residuo 179 132,75 0,741620112
Totale 180 133,2486188

Coefficienti  Errore standard Sttt Valore di significativitd  Inferiore 95%  Superiore 95%  Inferiore 95,0%  Superiore 95,0%
Intercetta 0,502777778 0,06436615 7,811214113 4,61881E-13 0,375763705  0,629791851 0,375763705 0,629791851
Variabile X1 -0,052777778 0,06436615 -0,819961702 0413328441  -0,179791851  (,074236295  -0,179791851 0,074236295

Figura 16a Regressione PMI Cina (Fonte: Elaborazione Propria)
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La produzione In breve

novembre 2021
Indice della Indice della Cambio punto Tasso di Andamento*
Indice serie Nov serie ott percentuale Direzione cambio (mesi)
PMI manifatturiero ® 61.1 60.8 +0.3 In crescita Pit veloce 18
Nuovi ordini 61.5 59,8 +1.7 In crescita Piu veloce 18
Produzione 61.5 59,3 +2.2 In crescita Pit veloce 18
Occupazione 53.3 52.0 +1.3 In crescita Pit veloce 3
Consegne del fornitore 7.2 75.6 3.4 Rallentando Fid &9
lentamente
Inventari 56.8 57.0 -0.2 In crescita Fid 4
lentamente
Inventari dei clienti 25.1 31,7 -6.6 Troppo Pit veloce 62
basso
Prezzi 22,4 85,7 33 Crescente Fill 18
lentamente
Ordini arretrati 61,9 63.6 1.7 In crescita Fill 17
lentamente
MNuovi ordini di 54,0 54.6 -0.6 In crescita Pill 17
esportazione lentamente
Importazioni 52,6 49.1 +3.5 In crescita Da contraente 1
ECONOMIA COMPLESSIVA In crescita Pt velace 18
Settore manufatturiero In crescita Piu velace 18
Figura 17a Report PMI ISM (Fonte: https://www.ismworld.org/
Statistica della regressione
R multiplo 0,167228
R al gquadrato 0,027965
R al quadrato corretto 0,016347
Errore standard 0,055006
Osservazioni 255
ANALIS| VARIANZA
gd! 5Q MQ F Significativita F
Regressione 3 0,021849193 0,007283064 2,407056462 0,067766166
Residuo 251 0,759454186 0,003025714
Totale 254 0,781303379
Coefficienti  Errore standard Stat t Valore di significativita  Inferiore 95%  Superiore 95% Inferiore 95,0% Superiore 95,0%
Intercetta -0,000441 0,004314 -0,102131 0,918734 -0,008937 0,008056 -0,008937 0,008056
Equity Momentum 0,008099 0,003775 2,145550 0,032865 0,000665 0,015534 0,000665 0,015534
Bond Momentum 0,003449 0,004347 0,793242 0,428386 -0,005114 0,012011 -0,005114 0,012011
PMI 0,004204 0,004504 0,933386 0,351518 -0,004667 0,013076 -0,004667 0,013076

Figura 14a Regressione Multipla Giappone (Fonte: Elaborazione Propria)

98


https://www.ismworld.org/

Statistica della regressione

R multiplo 0,132940
R al quadrato 0,017673
R al quadrato corretto 0,005932
Errore standard 0,060653
Osservazioni 255

ANALISI VARIANZA

gdl sQ maQ F Significativita F

Regressione 3 0,016612428 0,005537476 1,505240334 0,213679878
Residuo 251 0,923375435 0,003678799
Totale 254 0,939330863

Coefficienti _Errore standard Statt Valore di significativitd  Inferiore 5%  Superiore 95% Inferiore 95,0% Superiore 95,0%
Intercetta 0,000090 0,004720 0,019142 0,984743 -0,009206 0,009387 -0,009206 0,009387
Equity Momentum 0,004159 0,004158 1,000369 0,318096 -0,004029 0,012348 -0,004029 0,012343
Bond Momentum 0,007513 0,004313 1,740010 0,083083 -0,000991 0,016017 -0,000991 0,016017
PMI 0,004725 0,004707 1,003830 0,316427 -0,004545 0,013995 -0,004545 0,013995

Figura 15a Regressione Multipla Germania (Fonte: Elaborazione Propria)
Statistica della regressione
R multiplo 0,245653
R al quadrato 0,060345
R al quadrato corretto 0,044419
Errore standard 0,086132
Osservazioni 181
ANALISI VARIANZA
gdl sQ Ma F Significativita F
Regrassione 3 0,084329342 0,028109781 3,789012455 0,011469998
Residuo 177 1,313120834 0,007418762
Totale 180 1,397450177
Coefficienti  Errore standard Stat t Valore disignificativita  Inferiore 95%  Superiore 95% Inferiore 85,0% Superiore 95,0%

Intercetta -0,000241 0,008428 -0,028625 0,977196 -0,016873 0,016391 -0,016873 0,016391
Variabile X 1 0,013213 0,006607 2,000871 0,046935 0,000181 0,026257 0,000181 0,026257
Variabile X 2 0,014443 0,006859 2,105748 0,036637 0,000907 0,027979 0,000907 0,027979
Variabile X 3 0,012640 0,008508 1,485625 0,139157 -0,004151 0,029431 -0,004151 0,029431

Figura 16a Regressione Multipla Cina (Fonte: Elaborazione Propria)
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Tabella 1a Strategia Basata sul Modello di Regressione —Japan (Fonte: Elaborazione Propria)

McM MOM
Date Mikkei 225 Jap 10y PMIUza Rernd Mikkei ) Nildheei G BONDICY [ PMI Forecast |Strategy
12M
0011333 ] 0,005 1]
o0zM1333 14433,25 202 20,6 1
oosM333 14367.54 189 1.7 -0.0031 1
0041333 15836.53 1,75 o224 01022 1
0051333 1670153 147 523 0,054 1
00EM333 1611165 1,45+ 5.3 -0.0353 1 1
ooyi333 1752374 1,84 25,5 008580 1 1
oosM933 1756156 177 53.6 00139 1 1
005333 17d36.56 1,86 o5 -0.02355 1 1
010333 17E0S, 46 171 57 00037 1 1
011113933 1734205 1,800 7.2 00191 1 1
021333 18558.23 1.8 ai3.1 00345 1" -1 1| 0.005414 1
oozoo0 18334.54 1,65 578 0.0203 1" 1 1| 0,015312 1
DM0z2000 13533, 7 177 a6, 7 0.0320 1" 0 1| 0011863 1
0032000 13353,52 1,845 558 00215 1" -1 1 0003414 1
002000 20337.32 1,77 4.3 00139 1" 0 1| 0011863 1
DM0Ss2000 TPAT3ET 1,76 24,7 -0, 1162 -1" 0 1 -0.004354 -1
OM0E2000 1633245 1,63+ 53.2 -0.0313 -1" 1 1 -0.00053 -1
DMo72000 1741105 1,76 1.4 0.0660 -1" 0 1 -0.004354 -1
ooaiz000 15727.43 1,665 525 -0,0367 -1" 1 1| -0.,000323 -1
ooar2000 1656126 1,85+ 43,3 00721 -1" -1 ol -0.011393 -1
0fz000 1574726 1,84 43,7 -0.0661 -1" -1 ol -0.01133 -1
Hzo00 145396 1,827 45,7 -0.07E7 -1" -1 -1 -0.01613 -1
miziz000 14545,51 1,62 45,5 00075 -1" 1 -1 -0.0033 -1
o200 1373563 1,64 43,3 -0.,0553 -1" 1 -1 -0,0033 -1
D0E2020 2187753 0,07 43.1 00834 1" -1 -1| 5.71E-06 1
o7iz0z0 2228814 0,055 o226 0.0155 1" -1 1| 0.005414 1
ooaiz0z0 21710 0025 54,2 -0.0253 17 -1 1| 0.0053414 1
02020 2313376 0,055 o6 00653 1" -1 1| 0.005414 1
mAofz0z20 £3183,12 0,025 25,4 0.,0020 i 0 1| 0011863 1
2020 2297713 0,047 9.3 -0.0030 1" -1 1| 0.003414 1
miziz0z0 2643362 0,055 275 0.1504 1" 0 1| 0011863 1
ooHz021 27258535 0025 G0,7 00312 1" 0 1| 0011863 1
ooziz0z1 28031,05 0,055 28,7 0.0305 1" -1 1| 0.005414 1
o202 23663,5 0,14 50,5 0.,0360 i -1 1| 0.005414 1
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PN
Date Dax30 | Bundi0v| PRI DF:";',] DEHDQM BOMD P F“’E;CE'S Sitrategy
10 12M
001393 ] 0,000 ]
01021393 515029 | 3.635% | SO.6 a
O/031393| 4903596 | 4,007 S1.7 | -0.0553 1
O/D4/1993| 565,27 | 5.994= | Se.4 | 00073 1
01051393 S560.44 | 38340 | 52,3 0,101 1
O/DE1393| S065.59 | 4129 | S4.3 | -D.0544 1 1
DD T1993| Saro.5z | 4.460% | 55.5 0,067 1 1
01081333 510187 | 4.825% | 536 | -0.0514 -1 1
009393 Szr0.77 | 49040 | S4.5 0,033 1 1
O 0A993| S199.55 | 5.029w 57 | -D.0z=23 -1 1
0111933 55254 | 5903 | 572 | 00723 1 1
D2A993] S8968.04 | 5190 551 0.0671 17 -1 1| 0.001s 1
OWDWZz000| 635514 | 5.550= | ST.5 0,180 17 -1 1| 0.001s 1
OW0ZiZ000] 68356 | 5539 | S67 | -0.0176 17 -1 1| 0.001s 1
OWO3Z000| 764455 | S.a491- | 555 01153 17 -1 1| 0.001s 1
OW0HZ000| 7599.59 | S.2250 | S4.9 | -0D.0053 17 -1 1| 0.001s 1
OWOS/Z000] 741466 | S.o0d | S4.7 | -0.0243 17 -1 1| 0.001s 1
OWOB/Z000| 709,67 | S.1rr= | S53.2 | -0.0411 T o 1| o.0007 1
OWOTz000| Ba95.21 | S.2z50 | 514 | -D.0z297 I o 1| o.0007 1
OWoSZ000] 719037 | 5212 | S25 | 00424 1" o 1| 00007 1
OwOmz000| 721645 | 5300 | 49.9 | D.0056 - o -1| -o.o0s -1
DiZ000| 673512 | S.230% | 943.7 | -0.0550 I o -i| -o.o03 -1
Oiz000| TOT7v.44 | 52400 | 48,7 0,041 17 1 9|  o.oo7 1
DZiZ000| B372.33 | 4.9965 | 485 | -D.0995 T 1 1|  -o.0o -1
OWOWZ001| Bass.61 | 4858 | 439 | 0.0096 T 1 1| -o.oo1 -1
OWOG/Z0Z0| 11586.85 | -0.446= | 45,1 0.0565 - o -i| -o.o03 -1
OWoTiZ0z0| 1231093 | -0.453= | S22 | 0.0625 d 0 1| o.004 1
OWOEZ0Z0| 12315.56 | -0.551< | 537 | D.000Z 17 1 1| 0.018S 1
OWOSZ0Z0| 12945 56 | —0.5062 | 55,6 00515 17 -1 1| 0.001s 1
OiZ0Z0| 1276073 | -0.5212 | 55,7 | -0.0743 1" 1 1| 0,085 1
O iZ0=0] 1155645 | -0.6255 | S58.5 | -0.0944 I 1 1| 0,008z 1
Diziz0z0| 1535823 | —0.571= | S7.7 0,1550 17 1 1| 0.016S 1
oWoOnz0z1| 13726.74 | 0572 | 605 | 0.0257 1" 1 1| 0,085 1
DWDZ/Z0Z1| 1362202 | -0.513 | S8.7 | -D.0076 17 o 1|  o.o0a 1
DD Z0Z1| 1401z.62 | -0.555= | 60.08 | D.0Z57 17 -1 1| 0.001s 1

Tabella 2a Strategia Basata sul Modello di Regressione — Germany (Fonte: Elaborazione Propria)
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Fiend MO MO PMI | Rendim | )
Date MSCI CHIMA Chinatoy | PMILsa | ooort |t [BOND oY | S0GLIA | erea | 2
2 =10 atteso
T E9.9
= a60% B0.6
TOSZ0049 5117 62 30925 BO.6
TWOBIZO04|  4998.59 31155 B4 O.0z52
oOTIZO04| 455922 3 .5daE% BO.S ~0.0860
TOZZ006 177,63 R 55 0.0545 i 1 1| o,0401 1
COSIZ006 Ja04.4 = A70% 555 00656 e 1 1| 00401 1
CWOHZOOE|  4577.56 = dan 4.3 00061 e 1 1| o,0401 1
TWOGIZ006| 470593 S0d7% EE 2 0.0750 e 1 1| 0,001 1
OWOBZODB|  S28z.a3 30475 537 01225 1" 1 1| o040 1
CWOTIZO06|  5355.48 R 5= GRS e 1 1| 0,001 1
TWOGIZO006| 492552 3 905 53 0.07aT e 1 1| 0,001 1
OWOSZO0E[ 510,59 3 Az 557 0.0 1" 1 1| o040 1
NEEGE] R 5. d16 554 00434 e 1 1| 0,001 1
TOEEOTa | 1ZTIZ.AaT = 523 00655 e 1 1| 0,001 1
HEGE] REEEEEE S 7o 516 O.06az e 1 1| 0,001 1
EEIGE] TEE51E R i 0007 e 1 1| o,0401 1
TnoEnTa| 1349406 3 .06a% 45,5 0,00 e 1 1| o.0ms 1
RERE) 135643 5 155 45,2 00052 e 1 1| o018 1
EGE] BREEEEEE 5 ZET 455 00239 e 1 1| o018 1
REEGE] BREEE EREE 351 0.0216 i 1 4| -ooiz -1
SR R R 47.5 00555 e 1 1| 0,018 1
TWOZZ0zZ0| 1579156 30505 0.9 T0.042 e 1 1| o,0401 1
oWOmzZ0z0| 1331695 > Taan 0.3 0.0543 i 1 1| o016 1
] R = 6 49,7 0.0529 = 1 | -n.012 -1
TWOGZ0z0| 13447 92 = B .7 0.06ED = 1 | -o.01z -
OWOBZ0Z0| 1326612 =07 331 00755 Bil= 1 1| -o.012 1
TOTiZ0zZ0| | 1S9EaT = 95 E2.2 0.0524 e 1 1| o,0401 1
TOGIZ0Z0| 1526156 = a7an E5.7 0.0945 e 1 1| 0,001 1
oOSzE0z0| 1572636 30535 EE 6 0075 e 1 1| 0,001 1
TiNOizoz0 | 15z08.27 5155 EE 7 00529 d o 1| 0.0zs6 1
TNZ0Z0 | T57zd.47 EREEE 5.5 0.0539 i - 1| ooz 1
TiNzizozn|  16ES1.09 3 260 577 00615 i - 1| oomz 1
EE RS 3 Z0a% BO.S 00606 i - 1| oomz 1
oWnzizoz| 1823039 327 a7 00296 1" -1 1| o.omz 1
R R 3 A B0.05 00047 i - 1| oomz 1

Tabella 3a Strategia Basata sul Modello di Regressione — China (Fonte: Elaborazione Propria)

Statistics US.A. Germany Japan China
Cumulative Return2000-2010 24,62% 136,83% 64,93% 554,32%
Cumulative Return2010-2020 150,57% 92,55% 99,70% 40,16%
Cumulative Return1999-2020 279,12% 482,52% 288,16% 895,28%
Average Monthly Return 0,59% 0,81% 0,60% 1,54%
Monthly Std. Dev 3,49% 4,72% 3,72% 7,53%
Sharpe Index 0,08 0,283 0,212 0,122
Skewness -0,414 -0,619 -0,003 0,672
Max DrawDown 33,43% 41,86 21,06% 47,34%
Down Side Risk 6,134% 6,77% 6,190% 8,282%
Semi Std.Dev 6,818% 8,134% 6,81% 9,195%
Var 99% 25,23% 25,50% 26,534% 23,89%
Var 95% 17,73% 19,07% 18,874% 18,405%

Tabella 4a Performance della Strategia senza uso della Vendita allo Scoperto (Fonte: Elaborazione Propria)
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U.S.A. | Germany | Japan | China

Corretto | 53.73% | 45.88% | 33.72% | 43.09%
Errore | 28.63% | 29.41% | 21.11% | 28.72%
Neutro | 17.65% | 24.70% | 45.09% | 28.17%

Tabella 5a Percentuali Successo della Strategia senza uso della Vendita allo Scoperto
(Fonte: Elaborazione Propria)

Date USA Japan Germany China
01/06/2005| 0,029952 -0,02432 0,063902
& 01/07/2005( -0,00014 -0,02726 0,028169

01/08/2005| 0,035968 0,027244 0,06546 Variance-Covar Matrix

jall 01/09/2005| -0,01122 0,043195 -0,01163 USA Japan Germany China

gl 01/10/2005| 0,006949 0,093502 0,044398 USA 0,001882804  0,0007 0,001478 0,000634
01/11/2005| -0,01774 0,002372 -0,02281 Japan 0,000699502 0,003001 0,000935 0,00048

iZY 01/12/2005| 0,035186 0,093018 0,053627 Germany 0,001477526 0,000935 0,003596 0,000693
01/01/2006| -0,00035 0,083329 0,041372 China 0,000634049  0,00048 0,000693 0,007509

01/02/2006| 0,025467 0,033417 0,043164
01/03/2006| 0,000453 -0,02669 0,021482 0,069592|
01/04/2006| 0,011065 0,052713 0,030027 -0,00609)

01/05/2006| 0,012187 -0,00399 0,006668 0,075012) Max Sharpe Using Solver

01/06/2006| -0,03092 -0,08511 -0,05275 0,122484] USA Japan  Germany China

01/07/2006| 8,66E-05 -0,00245 0,001678 0,013848] Target  Portfolio
01/08/2006| 0,005086 0,00312 0,000236 -0,07972| Weights % b U Total Weight 100%

01/09/2006| 0,021274 -0,04425 -0,03126 0,041051] Rendimento Medio Mensile 0,006684962 0,008641 0,010861 0,018342 Expected Return 17,121%
01/10/2006| 0,024566 -0,00082 0,024705 0,059294) Rendimento Annualizzato 0,083235727  0,10877 0,138407 0,25255 Variance 2,558%
01/11/2006| 0,031508 0,016854 0044067 0,030477] Rendimento Panderato 0,003555088 0,029103 0,043211 0,035342 sharpe 1,008

01/12/2006| 0,016467 -0,00763 0,006424 0,222728]
01/01/2007| 0,012616 0,058466 0,045605 0,27053¢]
01/02/2007| 0,014053 0,009143 0,029133 0,11764)
01/03/2007| 0,021846 0,01269 0,010851 0,004899)
01/04/2007| 0,00938 -0,01798 0,030019 0,087672]
01/05/2007| 0,043251 0,006523 0,071106 0,153659)
01/06/2007| 0,032549 0,027318 0,064 0,097512]
01/07/2007| -0,01782 0,014691 0,015765 -0,00475]
01/08/2007| -0,03138 -0,04304 -0,05285 0,189733]

Figura 17a Template Excel per la massimizzazione dell'indice di Sharpe (Fonte: Elaborazione Propria)
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RIASSUNTO

Essendo lo scopo di questa tesi, I’elaborazione di una strategia di investimento, € conseguentemente

I’implementazione di un portafoglio basato su di essa; ¢ utile fornire un breve resoconto delle misure

di rischio, rendimento e misure di risk adjusted, che verranno utilizzate, sia per lo studio delle

performance della strategia in sé, sia in relazione al suo benchmark. Si rimanda al Capitolo 2 —

Valutazione delle Performance per approfondimenti.

Indicatori di rendimento:

Rendimento Medio: Rappresenta la media aritmetica dei rendimenti storici di un determinato
asset, calcolata in un preciso arco temporale.
Rendimento Cumulato: Misura il rendimento realizzato dall’asset nell” intero arco temporale

considerato.,

Indicatori dirischio

Varianza: ¢ I’indicatore di rischio pit comune; identifica le fluttuazioni delle osservazioni di
una variabile aleatoria attorno alla loro media storica.

Deviazione Standard: ¢ identificata dalla radice quadrata della varianza

Semi-Deviazione standard (SSD): similarmente alla deviazione standard, I’SSD misura le
fluttuazioni dei rendimenti, tuttavia, esclude dal calcolo tutte le osservazioni superiori ad una
predeterminata soglia, che, nel caso della SSD ¢ il rendimento medio. L’SSD, diconseguenza,
definisce la volatilita dei rendimenti inferiori al rendimento medio dell’asset.

Downside Risk (DSR): Come per la SSD, il Downside Risk (DSR) non prende in
considerazione il rischio totale, ma solo una porzione, ovvero tutti i rendimenti minori del
tasso risk free.

Maximum Drawdown: Misura la massima perdita di valore del portafoglio dal suo massimo
assoluto, in un determinato arco temporale.

Skewness: detta anche “Asimmetria”, mostra la distorsione di un set di dati rispetto ad una

distribuzione normale.

Indicatori Risk Adjusted

Indice di Sharpe: Misura il rendimento in eccesso rispetto al tasso privo dirischio, per unita
dirischio totale

Indice di Treynor: Similarmente all’indice di Sharpe, Treynor rapporta il rendimento in
eccesso, ad una misura di rischio. Tuttavia, mentre il primo utilizza come misura di rischio la
volatilita dell’asset nel suo insieme, questo indice utilizza solamente il B, ovvero la sensibilita

dell’asset al portafoglio di mercato;
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e Indice di Sortino: come per i due precedenti, I’indice di Sortino ¢ descritto dal rapporto tra il
rendimento in eccesso dell’asset ed una misura di rischio. In questo caso, tuttavia, la misura
dirischio utilizzata ¢ il DSR.

e Information Ratio: costituisce un’ulteriore misura risk adjusted che misura il rendimento in
eccesso del fondo rispetto al benchmark, rapportata alla volatilita delle differenze tra 1
rendimenti dell’asset e i rendimenti del benchmark, ovveroil TEV

e Alfa di Jensen: Questo indicatore, rileva la capacita dell’investitore ottenere performance
superioria quelle del mercato, vuoi per la capacita di selezionare i titoli migliori, vuoi per

I’implementazione di strategie piu efficaci rispetto alla replica dell’indice di mercato.

Di seguito vengono esposte le diverse tipologie di indici di mercato e le caratteristiche degli indici
azionari coinvolti nella strategia, ovvero ’'S&P 500, il DAX 30, il NIKKEI 225, e I’A 50. Lo scopo
sara delineare, dapprima le proprieta comuni a tutti gli indici di mercato ed in seguito le performance
degli indici coinvolti che verranno poi utilizzati come benchmark della strategia.

Gli indici azionari forniscono la visione d’insieme di un particolare segmento del mercato, dal
momento che sono panieri composti da titoli aventi tutti le medesime caratteristiche. Queste
caratteristiche possono essere la zona geografica, la borsa dove sono scambiati, il settore industriale
diappartenenza, le dimensioni delle societa, e nel caso di indici obbligazionari ovviamente occorrera
tenere conto anche del rating, della vita residua delle obbligazioni, e in generale le caratteristiche
tecniche dei contratti obbligazionari.

Ogni indice, quindi, descrive un particolare segmento del mercato, ma devono essere ulteriormente
distinti a seconda delle modalita tramite le quali vengono composti, ovvero la ponderazione dei titoli:

e Indici Price Weighted: in questo caso il peso attribuito al singolo titolo ¢ proporzionale al
prezzo unitario del titolo stesso.

e Indici Equally Weighted: attraverso questa metodologia viene assegnato lo stesso peso a tutti
1 titoli nel paniere.

e Indici Value Weighted. tali indici sono formati ponderando ciascun asset per la loro
capitalizzazione di mercato rapportata alla sommatoria della capitalizzazione di tutti i titoli
che compongono I’indice.

e Indici Float Weighted: quest’ultima metodologia viene applicata utilizzando come fattore di
ponderazione il flottante presente sul mercato di un determinato asset.

Un’ulteriore suddivisione puo riguardare la politica dei dividendi, i quali possono essere distribuiti

agli investitori sotto forma di liquidita oppure reintrodotti nel valore dell’indice
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Per quanto concerne le performance degli indici, possono essere riassunte sinteticamente nella

Tabella 2b.

Statistics S&P 500 DAX 30 NIKKEI 225 A50
Cumulative Return 2000-2010 -19,65% -3,88% -47,52% 31,60%
Cumulative Return 2010-2020 187,97% 93,55% 158,42% 172,19%
Cumulative Return 2000-2020 146,50% 92,33% 39,61% 257,92%
Average Monthly Return 0,52% 0,56% 0,43% 0,99%
Monthly Std. Dev. 4,34% 6,06% 5,51% 8,50%
SharpeiIndex 0,100 0,18 0,118 0,044
Skewness -0,512 -0,43 -0,509 0,185
Max DrawDown 52,56% 68,29% 62,79% 73,78%
Down Side Risk 7,245% 10,00% 8,18% 13,38%
Semi Std. Dev 7,915% 11,62% 8,95% 13,95%
Var 99% 26,51% 27,53% 20,32% 27,52%
Var 95% 18,41% 20,28% 17,70% 20,28%

Tabella 2b. Performance Indici di mercato

Una volta introdotte le misure di rischio e rendimento, ed esposte le performance degli indici azionari
oggetto della strategia che verra esposta dei prossimi capitoli, ¢ possibile passare alla descrizione
delle tre variabili che verranno utilizzate per 'implementazione della stessa.

Le variabili selezionate riguardano, il mercato azionario, il mercato obbligazionario, e i livelli di
produzione manifatturiera; le prime due sintetizzate tramite la strategia Momentum, la terza tramite
I’indice manifatturiero proposto dall’Institute for Supply Management (ISM). In questo modo sara
possibile combinare le informazioni derivanti dal mercato azionario, con le sue variabili, la sua
propensionealrischio, le aspettative degli investitorie la loro irrazionalita, Il mercato obbligazionario
fornira informazioni riguardo la percezione del rischio da parte degli investitori, la possibilita delle
aziende e Stati di finanziarsi a tassi relativamente bassi o meno con tutte le implicazioni che ne
derivano. Infine, I’indicatore ISM, sara uno specchio sull’attivita produttiva manifatturiera
statunitense, il suo andamento influenza tutti gli altri paesi in maniera pitt 0 meno positiva. Lo scopo
del Momentum, ¢ indagare la persistenza dei rendimenti di un determinato asset, ovvero
I’identificazione di un possibile trend, sia questo rialzista o ribassista. La determinazione del trend,
permettera di decidere come posizionarsi sul mercato per sfruttarlo, se adottare quindi una posizione
long o short. Dal punto di vista storico, la teoria del Momentum, si colloca come una critica alla piu
diffusa Efficient Market Hypothesis , formulata nel 1965 Eugene Fama e Paul Anthony Samuelson
secondo cuiiprezzi dei titoli riflettono perfettamente tutte le informazioni disponibili al mercato in

un dato momento, implicando che non € possibile conseguire extraprofitti rispetto a quelli associati
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al rischio di un determinato titolo, e, conseguentemente, che non ¢ possibile battere il mercato in
maniera costante. Le critiche relative al’EMH si focalizzano non tanto sui livelli di informazione
riflessi dai prezzi, quanto piuttosto sulla velocita con cui esse vengono inglobate, tra queste troviamo
gli studi condotti da Kraus e Stollnel 1972, Dodd e Ruback (1977), Firth (1975), Shiller (1992). Tra
tutte le critiche al’EMH, una in particolare catturo ’attenzione del mondo academico, si fece strada
il Momentum, che si dimostrd essere persistente, non spiegabile dai comuni fattori di rischio, ed
efficace. Questa metodologia di investimento, si basa sull’irrazionalita degli investitori e proprio
questa irrazionalitd permette ai prezzi di differire da quelli derivanti dallo studio dei fondamentali
delle imprese, e se questo accade il mercato pud essere battuto; furono gli stessi Eugene Fama e
Kenneth French, ideatori dell’EMH, a definire il Momentum come “Premier Anomaly”. Per quanto
concerne I’'implementazione del Momentum, nel corso della letteratura economica, sono state
sviluppate diverse metodologie, le piu diffuse sono tre: il Momentum Relativo, il Momentum
Assoluto ed infine il Momentum basato sulle medie mobili. Il Momentum Assoluto. Il Momentum
Relativo confronta la performance passata diun determinato asset, rispetto ad altri asset simili, quindi
titoli scambiatinello stesso mercato, preferibilmente diaziende con dimensioni similie operantinella
stessa area geografica, e da questo paniere dividere 1 titoli “vincenti”, ovvero quelli con le migliori
performance, dai “perdenti”. Sui primi ovviamente si avra una posizione lunga, mentre sugli altri una
posizione corta. [l Momentum Assoluto invece, non confronta le performance dell’asset considerato
con altri, ma con le proprie performancepassate. Sicalcola il rendimento in eccessodell’asset, ovvero
il suo rendimento medio in una certa finestra temporale, che tipicamente puo essere di 6 o 12 mesi,
al netto deltasso privo dirischio. Se il Rendimento in Eccesso ¢ maggiore dizero, sthaun Momentum
Assoluto Positivo che comportera una posizione long sull’asset, nel caso apposto il Momentum sara
negativo e si adottera una posizione short. Infine, 'ultima modalita di implementazione del
Momentum consiste nel calcolo delle medie mobili. Quest’ultima modalita costituira anche il metodo
di calcolo delle prime due variabili del modello. L’uso delle medie mobili per implementare una
strategia Momentum venne utilizzato da William Gordon nel 1968, applicandole al Dow Jones
Industrial Average. La procedura era molto semplice: calcolare la media mobile a 200 giorni, e se il

valore del DJIA ¢ superiore alla media mobile nel giorno del ribilanciamento, si compra I’indice.

Verra ora esposta la costruzione delle tre variabili utilizzate, cominciando dall’ Equity Momentum,
ovvero la variabile che racchiudera le informazioni incorporate nel mercato azionario e che ne
identifichera il trend. Partendo dalla serie storica dell’indice di mercato su cui si vuole calcolare il
Momentum, si calcola la media mobile a sei mesi dell’indice, e nel caso in cui il valore dell’indice &

maggiore dellamedia mobile appena calcolata, siconsiderera un trend rialzista e sicomprera I’ indice,
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in caso contrario lo si vendera allo scoperto. Lo stesso procedimento verra eseguito ogni mese per

scegliere come posizionarsi riguardo al mercato.

Nel caso del Bond Momentum, la strategia sara molto simile, ma in questo caso 1’oggetto di studio
saral’obbligazione decennale del paese considerato e questo cambiera la logica con la quale applicare
il Momentum. Occorre infatti tenere conto del rapportotra ilrendimento a scadenzadell’obbligazione
e 1 corsi azionari. Intuitivamente, la relazione tra rendimento delle obbligazioni e le quotazioni
azionarie ¢ opposta, infatti se 1 rendimenti a scadenza dei long-term bonds sono relativamente bassi,
gli investitori sposteranno i loro capitali verso asset class piu remunerative, tra qui ovviamente
I’azionario. Al contrario, con rendimenti a scadenza elevati il mercato azionario sara penalizzato.
Quanto all’applicazione, si partira ovviamente dalla serie storica del titolo di Stato a dieci anni del
paese in questione, se ne calcoleranno le medie mobili e siadottera la seguente logica: se il rendimento
odierno dell’obbligazione governativa con maturity a 10 anni ¢ maggiore della sua media mobile a
12 mesi, il trend obbligazionario € considerato rialzista e si scegliera una posizione corta sull’indice.
Se il rendimento odierno dell’obbligazione governativa con maturity a 10 anni ¢ minore della sua
media mobile, il trend obbligazionario ¢ considerato ribassista e si scegliera una posizione lunga
sull’indice. La media mobile in questo caso, non sara piu calcolata con una finestra temporale di sei
mesi come nel caso dell’Equity Momentum, ma a dodici mesi. La terza variabile considerata nel
modello, ¢ I1 PMI, ovvero il Purchasing Managers Index, sviluppato dall’ Institute of Supply
Management (ISM). Il PMI ¢ un indicatore rilasciato con cadenza mensile, volto a descrivere la
variazione dell’attivitda economica degli Stati Uniti ed ¢ costruito tramite un sondaggio rivolto ai
responsabili degli acquisti di oltre 300 aziende manifatturiere americane appartenenti a tutti 1 settori
dell’industria americana secondo la classificazione NAICS (17 settori in totale), e ognuno di questi
settori, viene ponderato in base alla sua quota all’interno del Prodotto Interno Lordo. Per la
costruzione di tale indice, vengono prese in considerazione quattro variabili, la produzione,
occupazione, consegne da parte dei fornitori e scorte. La lettura dell’indice ¢ estremamente semplice,
un valore superiore a 50, indica un’espansione dell’attivita manifatturiera, un valore pari a 50 ne
indica una condizione stagnante, se in ultima analisi il valore dell’indice sara inferiore, I’attivita
manifatturiera avra subito una contrazione. A differenza delle due variabili precedenti, questa viene
direttamente fornita da un ente esterno, quindi non si ha il bisogno di calcolarla; tuttavia, di seguito
vengono fornite le statistiche di portafoglio derivanti da una semplice strategia, non piu basata sul

Momentum, ma che segue le caratteristiche insite all’indice stesso

Il risultato di queste tre variabili sard un vettore contenente tutti gli output derivanti da queste tre

applicazioni. Prese singolarmente possono essere viste come tre strategie a s¢€ stanti, con le relative
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performance e percentuali di successo dei forecast, ma possono essere combinate tramite il modello
di regressione, per ottenere una previsione piu precisa circa I’andamento futuro dell’indice.
Imposteremo quindi il modello di regressione considerando come variabile dipendente 1 rendimenti
storici degli indici azionari di un dato paese e come variabili dipendenti le tre variabile appena
calcolate. Per il calcolo dei coefficienti di regressione verra utilizzato lo strumento “Analisi Dati”
fornito da Excel. Lo scopo dell’applicazione del modello di regressione, in questo caso, ¢ di tipo
predittivo, ovvero punta a capire la capacita dei valori passati delle variabili indipendenti di predire
il valore del mese successivo della variabile dipendente. In altre parole, quantificare la relazione
causa-effetto tra il rendimento in un dato mese dell’indice azionario, € 1 valori delle variabili
indipendenti calcolati nei mesi precedenti. Quindi la variabile dipendente Y sara composta dai
rendimenti dell’indice in tutto il periodo considerato, ovverodal 1 Gen.2000ed il 1 Mar 2021, invece

1 regressori copriranno lo stesso arco temporale, ma scalato di un periodo.

Statistica della regressione

R multiplo 0,115451
R al quadrato 0,013329
R al quadrato corretto 0,001536
Errore standard 0,043667
Osservazioni 235

ANALISI VARIANZA

gd! sQ Ma F Significativita F
Regressione 3 0,006465533 0,002155178 1,130247723 0,337375594
Residuo 251 0,478611523 0,001906819
Totale 254 0,485077056

Coefficienti Errore standard Stat t Valore di significativita  Inferiore 95%  Superiore 55% Inferiore 95,0% Superiore 55,0%

Intercetta 0,001237 0,003424 0,361448 0,718069 -0,005505 0,007380 -0,005505 0,007380
Equity Momentum 0,001780 0,003099 0,574245 0,566316 -0,004324 0,007884 -0,004324 0,007884
Bond Momentum 0,003036 0,003035 1,000486 0,318039 -0,002941 0,009013 -0,002541 0,009013
PMI 0,005228 0,003483 1,500542 0,134627 -0,001632 0,012089 -0,001632 0,012083

Figura 1b. Regressione Multipla U.S.A

Con tali coefficienti, ¢ possibile costruire I’equazione con la quale fornire il forecast circa il

rendimento dell’indice azionario statunitense
Yi+1 = 0,001237 + 0,00178 * EM; + 0,003036 * BM; + 0,005228 * PMI;
Dove:
Y41 indica il rendimento previsto per il mese successivo.
EM; indica I’Equity Momentum del in cui si effettua I’operazione.
BM; indica il Bond Momentum del in cui si effettua I’operazione.

PMI; il valore del Purchasing Managers Index per il mese in cui si effettua I’operazione.
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L’investitore scegliera come posizionarsi sul mercato in funzione del valore assunto da Y ogni mese,
ovvero la cadenza con la quale ¢ stata strutturata questa strategia, un valore positivo di Y comportera

una posizione lunga sull’indice, viceversa lo si vendera allo scoperto.

I1 Modello cosi costruito porta ad una percentuale di successo del segno dei forecast intorno al 60%
in tutti 1 paesi presi in considerazione, ovvero Stati Uniti, Germania, Giappone e Cina. In piu si
riscontrano i benefici dell’applicazione del Momentum rispetto alla semplice strategia di acquisto
passivo dell’indice, ovvero una riduzione del Maximum Drawdown, una riduzione della volatilita e
grazie alle vendite allo scoperto supportate anche da una buona capacita predittiva del modello, si
registra anche un miglioramento dei rendimenti storici del portafoglio. Di seguito una

rappresentazione sintetica delle performance della strategia applicata ai quattro paesi.

Statistics U.S.A. | Germany Japan China
Cumulative Return 2000-2020 | 339,57% | 890,48% | 516,16% | 1461,33%
Average Monthly Return 0,67% 1,09% 0,86% 1,89%
Monthly Std. Dev 4,34% 6,00% 5,48% 8,67%
Sharpe Index 0,135 0,279 0,192 0,147
Max DrawDown 41,4% 47,14 37,54% 52,53%

Tabella 2b. Performance Strategia basata sulla Regressione Multipla
Cosi facendo, sono stati costruiti quattro portafogli indipendenti, uno per ciascun paese € possono
essere visti come altrettanti fondi di investimento gestiti attivamente. La scelta di un ipotetico
investitore ora ¢ quale peso assegnare ad ognuno dei quattro portafogli; si potrebbe anche investire
nel piu redditizio, ma non necessariamente questa scelta coinciderebbe con quella di un investitore
razionale. consiste nell’assegnare il giusto peso ad ognuno dei quattro portafogli; si potrebbe anche
investire nel piu redditizio, ma non necessariamente questa scelta coinciderebbe con quella di un
investitore razionale. Perrispondere a questa domanda sipuo ricorrere al modello di Asset Allocation

Harry Markowitz, risolvendone il problema di ottimizzazione quadratica.

I1 Modello di Markowitz si fonda sull’approccio Media-Varianza, ovvero prende in considerazione
come uniche variabili discriminati il valore atteso e la varianza degli asset. Ogni asset, puo essere
collocato sul piano (o; r) e a seconda delle combinazioni di queste due statistiche, ¢ possibile
delineare gli asset che, in accordo al criterio Media-Varianza, dominano gli altri. L’investitore
razionale che ¢ chiamato a scegliere secondo questa metodologia, preferira gli asset che a parita di
rendimenti presenteranno una volatilita piu bassa, oppure, a parita di volatilita, preferira gli asset che

offriranno un rendimento piu elevato.

Ora, lo stesso criterio di scelta puo essere applicato anche alle combinazioni degli N titoli presenti sul

mercato. Tuttavia, occorre definire prima il metodo di calcolo del momento primo e secondo di
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portafoglio. Se infatti i rendimenti di portafoglio sono una funzione lineare dei pesi dei singoli asset,
non sipuo dire altrettanto della varianza del portafoglio che invece risulta essere quadratica. Inoltre,
dipende dal grado di correlazione tra gli » titoli. Se infatti i titoli all’interno del portafoglio non hanno
I’attitudine a “muoversi” nella stessa direzione, ma in qualche modo i movimenti si compensano, le
fluttuazioni dei rendimenti del portafoglio risultano ridotte. La scelta di opportuni asset e 1
conseguenti pesi, fornisce all’investitore un importante aiuto per ridurre la volatilita dei suoi
investimenti. Di conseguenza, minore ¢ la covarianza tra le componenti del portafoglio, minore sara

la volatilita di portafoglio ottenibile adottando i giusti pesi.

Riportando sul piano (o; r) tutte le possibili combinazioni degli N titoli si ottiene la classica frontiera
delle opportunita con concavita rivolta a destra. All’interno di questa frontiera ¢ possibile distinguere
con il criterio di dominanza secondo I’approccio Media-Varianza, la porzione efficiente, da quella
inefficiente. Ogni punto di questa nuova frontiera costituisce un portafoglio formato dagli N titoli
presenti sul mercato; dato che sono tutti portafogli efficienti, la scelta di quello piu adatto
all’investitore dipendera dalla sua propensione al rischio e dalla sua funzione di utilita.

Analiticamente, € possibile sintetizzare tutte queste fasi in un sistema di ottimizzazione quadratica
(min 2 (X),
min o (X)

sub

A

E(r)X) =r,,

n
Wy = 1
\ '=1

l

Dove I’obiettivo globale ¢ la minimizzazione della varianza, sotto i vincoli di rendimento e dei pesi,
in aggiunta a questi, puo anche essere introdotto il vincolo di non negativita dei pesi per evitare
vendite allo scoperto. Per risolverlo, bisognerebbe trovare tutte le possibili combinazioni dei pesiX;
per ogni livello di rendimento atteso, o varianza, che soddisfino la funzione obiettivo. In alternativa,
¢ possibile ricorrere ai moltiplicatori di Lagrange, per ridurlo ad un sistema lineare risolvibile con le
metodologie standard dell’algebra lineare, oppure ancora piu facilmente si possono utilizzare

software quali Matlab, o anche Excel.

Partendo infatti dalle serie storiche dei portafogli creati in precedenza, ¢ possibile ricavarne i
rendimenti, da cuiestrapoliamo la matrice delle covarianze peril calcolo della varianza. Per ottenerla,
si puo ricorrere allo strumento di analisi fornito da Excel stesso (Dati > Analisi Dati > Covarianza).

Creato il Tameplate Excel dove sono state costruite le formule per il calcolo della media e della
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varianza ¢ possibile impostare il risolutore. Questo strumento fa parte dei componenti aggiuntivi di
Excel e permette la risoluzione di problemi quantitativi calcolando il valore ottimale di massimo o
minimo di una determinata cella descritta da una formula, detta cella obiettivo, attraverso la modifica
di ulteriori celle ad essa collegate, soggette a particolari vincoli, dette celle variabili. 1l risolutore,

modifica queste celle per soddisfare la funzione obiettivo sotto i vincoli imposti.
In questo caso, riprendendo il sistema di equazioni di Markowitz possiamo definire:

e La funzione obiettivo: min o2 (X),
XeRn

I Primo Vincolo: E(rp) X)=r,

1l Secondo Vincolo: X1 wy =1

Il Terzo Vincolo (facoltativo): X; = 0

e Le celle variabili: sono definite dai pesi da assegnare ad ogni asset
In questo modo, sara possibile trovare i pesi adeguati per minimizzare la varianza, scegliendo il
rendimento atteso. In alternativa possiamo scegliere di tralasciare 1 rendimenti o la volatilita come
unici fattori di interesse e focalizzarci su ulteriori variabili da massimizzare (0 minimizzare)
modificando i pesi; alcuni esempi possono essere I’indice di Sharpe, Traynor, Value At Risk o

qualunque altra variabile a cui I’investitore ¢ interessato e impostare il risolutore di conseguenza:

e La funzione obiettivo: max Sharpe (X),
XeRn

e Il Primo Vincolo: X1 w, =1

e Il Secondo Vincolo (facoltativo): X; = 0

e Le celle variabili: sono definite dai pesi da assegnare ad ogni asset
Per la definizione deipesiassegnatialle singole strategie, ¢ stata utilizzata quest’ultima impostazione;
pertanto,ad USA, Giappone, Germania e Cina, sono stati assegnatirispettivamente pesiparia 8,547%,
26,993%, 29,043% e 35,417%, la cui somma logicamente & pari all’unita nel rispetto del primo vincolo
imposto al risolutore. Per studiare I’'andamento del portafoglio nel periodo considerato, ovvero tra il 1°
gennaio 2000 ed il 1° marzo 2021, sono stati calcolati i rendimenti di portafoglio come media dei
rendimenti delle singole strategie, ponderati per i pesi sopra riportati. Non resta ora che riportare le
performance della strategia confrontata con un benchmark creato ponderando gli indici azionari di

USA, Giappone, Germania e Cina con i medesimi pesi
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Strategy | Benchmark
Cumulative Return 2000-2010  594,85% @ 17,01%
Cumulative Return 2010-2020 | 54,92% 127,35%
Cumulative Return 2000-2020 @ 1168,6% @ 213,52%

Monthly Std. Dev 4,07% 4,81%
Sharpeindex 0,246 0,101
Skewness 0,623 -0,602
Max DrawDown -28,43% -58,02%
Down Side Risk 4,317% 6,618%
Semi Std.Dev 5,508% 7,221%
Var 99% 25,238% | 25,508%
Var 95% 17,735%  19,073%

Tabella 3b. Performance Indici di mercato

Confrontando le performance del portafoglio, con la mera strategia passiva, i vantaggi non sono da
ricercarsi negli effetti della diversificazione, bensi nell’uso del Momentum come variabile
fondamentale per la creazione della strategia. Il Momentum, infatti, ha permesso di dimezzare il Max
Drawdown intercettando i trend degli indici azionari e il ricorso alle vendite allo scoperto consente
all’investitore di approfittare anche delle fasi ribassiste del mercato, contribuendo a ridurre la
volatilita del portafoglio e il Value at Risk. Questirisultati sono in pieno accordo con quanto riportato
dalla teoria sviluppata sull’argomento, benefici simili sono infatti riscontrabili anche negli studi di G.
Antonaccinel volume “Dual Momentum Investing An Innovative Strategy for Higher Returns with
Lower Risk” riguardanti le implicazioni del Relative Momentum e dell’ Absolute Momentum; anche
in quel caso, infatti, i portafogli costruiti con tali metodologie presentavano indicatori di rischio pii
bassi rispetto all’indice di riferimento, in particolare per quanto concerne il Max Drawdown. Anche
nel confronto tra il portafoglio finale e le singole strategie che lo compongono si possono riscontrare
ulteriori vantaggi, questa volta tuttavia sono daricercarsinell’applicazione del modello di Markowitz.
E possibile notare infatti un netto miglioramento delle statistiche di rendimento e volatilita rispetto
alle strategie applicate ai singoli paesi; Anche I’indice di Sharpe ha subito un notevole incremento
rispetto ai singoli portafogli grazie anche alla risoluzione del problema di massimizzazione da parte
del risolutore, occorre precisare che nel calcolo di questo indice di Sharpe, ¢ stato utilizzato il tasso
privo dirischio statunitense, piu elevato di quello utilizzato in altri paesi, come nel caso del tasso di
interesse del decennale tedesco. Ad ogni modo, sembra evidente come il processo di ottimizzazione
in ottica Media-Varianza apporti migliorie al portafoglio rispetto all’investimento in singoli asset,

grazie soprattutto all’effetto della diversificazione.
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