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Efficienza sotto esame

ffettuare  prevision  sistematica-
Emmu- corretie circa | mercan fi-

nanzar & impossibile, per i loro
schema di funzionamento casuale. Por-
tando questo pensiera alle estreme con-
seguenze, si potrebbe glungere a una
conciusione sconfortante: «A che cosa
serve planificare se by readth degli uwesti-
menti ¢ cost complessa ¢ imprevedibile
da rendere nconcludente qualsiasi an-
vita di pianificazione?s, L'errore logico
& questa condusione consiste semplice-
mente nell'interpretare la pianificazio-
ne come previsione. In realty fa pranili-
cazone, nel senso pil Lo ¢ modemo
del termine, implica proprio I'"inevitabi-
lix” del allimento della previsione, ned
senso che le anivita dif planificazione
stesse sono [nalizzate a determinare §
peesupposti peopr del-
& pestione degh scosta.
menti del piano. Per
questo motivo ka piani-
ficazione del controllo
degli investimenti non

Il check up
strategico

quantitativo deve essere corredato da
un sistema i controllo ¢ di gestione del
progetto ned tempo, che consenta di sor-
vegliare Fandamento normale dellinve-
stimento nonché & adegaario alle possi-
bili fontl di vanazione rappresentate
dall'investitore stesso e dal contesto exo-
nomico-finanziasno.

Un efficace sistema di  controllo
dell'investimento deve poter segnalare,
con Ja minoce ambiguith possibile, sia
o stato di «nommalitds che quello di
«<anommakitae, Il concetto di «nommaliths
di un investimenso deve trovare un'‘indi-
cazione oggettiva nella realea del faitl e
quindi pud essere espresso come a sua
evoluzione statisticamente astesa. Neol
grafico a flanco ¢ proposio un back-
test, ovwero una stima statistica di evolu-
zione di un mercato
su 60 mesi (il [pm Glo-
bale, § mercato obbi-
gazionano globale) ef-
fetruata a fine febbraio
1996, confrontata poi

s ¢ {ILiCO S o s
sovosione diun VA EffELTUALO Geugiachu rapaon
omsponda afscqu. COML CALAENZA uaca 0 mestprima, &
ol Eonen Lrimestrale e
te che non o acconien- portato in modo noe-

teremmo del fatto che
i implanti siano stad costruiti con la
maxssimia cura, Prima di staccare asse-
gno.  valweremmeo  la funzionalith
dell'impianto di controllo che ¢i deve
informare dello stato di funzionamento.
Inoltre, peetenderemmo delle garanzie
sullfassistenza nel  mantenimento
dellefficienza della centrale nucleare
nel wempo. mediante la definizione a
prion delle muvita di manutenzione or-
dinania e, relativamente a ben kientifica-
i casi dil enzionamento anomale. di
procedure G manutenzione straording-
ria per riportare ol sistema alla regolari-
1 Perche non dovreble essere by imede-
sl cosa per un investimentie? Dobbia-
mo constatare che b o decantata
“wssistenza” degli operatord all‘investito
re st (rdioe IopRO SPEsso 1N U pro-
messa generica di seooessivi incontn
per viutare i decorso ddlinvestinmen-
10 e per nallocare ke nsorse in funzione
deghi eventi. Cio sembra cornispondere,
tomando alla metafora dela cenirale
mucleare, all'assenza di un ssstema di
controllo ¢ &t procedure mzionak di n-
TCIVENLO SUCCESSv,

Per questi motivi, un investimento

MEerobi / Il constant mix

male.  Intendendosi
per normalitd il perdurase delle caratte-
nistiche e delle informazioni statistiche
e di efficienza delle serie storiche del
benchmirk medesimo,
11 controllo strategico e 1attico dell'in.
vestimento viene di norma effettuato
wrimestralmente, in quanio questo per-
odo & la base minima temporale per
apprezzare una qualche vanazione si-
grficativa. 1l controllo strategico consi-
ste semplicemente nel verificare clw il
alore del benchimark dedl'investimen-
10 si+a contenito all'imerno della ban-
da di nommalith definita dal sistema di
conurolio iniziake. U conuollo tatseo si
riterisce al portatoglio di fondi ¢ consi-
ste nella valutazione del grado di indi-
cizzzione del ponatoglio al bench-
mark. £ imporante distingucre i duc
livedli ded controllo In qauanto, in caso di
accertamento di vieraziond anomade, &
necessario intervenize con diverse pro-
cedure di revisione del piano. La dia-
fnosi corretta & una malateia & impor-
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Mercato obbligazionario: stima probabilistica e andamento effettivo
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1 casi / Fluttuazioni anomale

La bolla si supera con 'attesa

a fuoriuscita dell’investimento dalla banda di

normalith pud fornire un'indicazione circa pos-

bili cambiamenti strutturali dell investimento.

La condizione di anormalitd riguarda sia la fuoriusci-

ta infertore che superiore dalla banda. Si pud propoc-

re come mmpio I'analisi di un back-test effettuato a

fine mese di o 1996, confl pot con il

suo andamento effettivo sino al fcbbaio 2001, relati-

vo al mercato azionario mondial

dall Msci World) in cui si confmnl'mo Ia stima stati-
stica su 60 mesi ¢ il suo andamento effettivo.

Si nota che N'andamento effettivo risubta compatibi-

le con quello arteso (al febbraio 1996) sino agli inizi

ded 1997, ma suce si evidenzia una condi-

zione indiziaria di anormalitd data da awvisi di due
tipk: le uscite dal limke superiore della banda di
normalita e ka Auttuazione del mercato lontana dallo
scenario al 50% di probabilith. Quando appaiono
indiz di anormalitd, la domanda che ci si deve porre
& «Siamo in presenza di una bolla speculativa oppu-
re di un cambiamento strutturale dei mercatis? La
risposta & importante poiché in funzione di essa @
POt necessario innescare procedure diverse di inter-
vento, ma, in ogni caso, la regola aurea ¢ quella di
attendere. per avere o fa conferma della endenza
alla fuoriuscita dalla banda di normalita o l'eventua-
le assorbimento della bolls specudativa. -5
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L’'importante € non variare gli ingredienti

na volta definito il sistema di
l ’ conwollo  dell'investimento,
e necessano stabilire quali
azioni debbona essere intraprese
per mantenere Fefficienza del plano
nel tempo (31 concetto corrisponde
esutamente alla manutenzione ordi
nana di un impanto),

Buy and hol. Uindicazione
quantitativa piat "ortodossa” ¢ quel
1a di mantenere il portafoglio inalte-
ra1o per ko il tempo del progetto,
senzy effettuare akun  intervento
{buy and hold). ma csistono diverse
metodologe che consentono di mi-
gliorare Pellicienza complessiva del
phano diinvestimento,

Portafoglio costante, Una delle
metodologie pia wilizzate, per la

Il procedimento
mantiene costante
il profilo di rischio
con un approccio
«contrarian»

sua semplicita ed efficacia, ¢ il con-
stant mix. che agisce sulla struttura
tatica dell’investimento 1l portafo-

PAROLE CHIAVE
u BACK TEST. Stima stasstica che confronta Meffettvo andamento & un

mercato con le

formulate per un orizzonte temporale definito.

previsioni
= BUY AND HOLD. dewmhmemrm
titoll In 52 rialzista vendandol solo nel ungo periodo, per ottanere
resdimenti il plis possibile svincolati datle futhuazionl.
= CONTRARIAN. Strategia dinvessimento che propone o sludere le
umwwmmnnmmmm
rsparmaion,

scaite dela maggioranza del

desime percentuali del portafoglio
ineziale.
I vantaggl del contrarian, Questa

mantenere nel tempo il profilo di
rischio iniziaknente stabilito.
Infatti, una variazione percen-

glio det fondi) ¢ consiste nel aporta-
re, periodicamente, la diversificazio-
ne del portafoglio comrente alte me-

attivitd produce divers benefic, in-
nanzitutto quello relativo al conurol-
o del nischio. i quanto consente di

tuale significativa di un fondo, do-
vuta a contingenze di mercata, po-
trebbe producre uno  sbilancia-

mento del portafoglio,

Inoltee, Fattivita di constant mix
consente mediamente di acqista-
re quando | meccats sono in fase
calante ¢ contemporaneamenic
vendere quando i mercatl sono in
fase ascendente (buy Jow, sell hi-
gh), realizzando un approccio con-
trarkan. Le singole componenti cre-
scone el tempo con percentuali
differenti ¢ questo provoca un
cambiamento di pesi delle diverse
componenti sul totale. Vendendo
fa componente che & cresciuta di
pils e acquistando quella che ¢ cre-
sciuta di meno st acquistord me-
diamente basso e si vendera mes
diamente alto (buy low, sell high)

GM.



