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¢l numero di In-
vestire di no-
\'cmhrc abbiamo tentato di
dimostrare che la strategia di
investire nel mercato, inteso
come insieme ¢ quindi non
sui singoli titoli, rappresenta
una valida modalitd di investi-
mento in quanto razionale,

competitiva e pmennalmcme
controllabile dall’investitore
privato.

Abbiamo altresi proposto la
diversa prospettiva quantista
del benchmark: da esclusiva-
mente parametro di riferimen-
to per la valutazione ex post
dei fondi comuni, a strumen-
to per la formazione, ex
ante, del portafoglio, in
quanto la selezione dei fondi
puo essere fatta in funzione
del benchmark definito dal-
I"investitore ¢ non viceversa.

Questo approccio al tema
degli investimenti, reso possi-
bile dalle teorie quantitative
dell’efficienza, fa certamente
assumere all’investitore e/o al
suo consulente (operatore ban-
cario o promotore finanziario)

COIOOEN
' ME L’INDICE?
POCHI TITOLI

un ruolo del tutto particolare
che si caratterizza per 1'auto-
nomia decisionale, 1'assun-
zione della responsabilita e
del controllo sul processo di
investimento.

Ma si pud fare ancora di pil.
Oltre alla definizione di una
propria politica di investimen-
to, oltre alla individuazione di
una propria strategia di inve-
stimento (il benchmark), 1’ap-
proccio quantitativo consente
la composizione di una pro-
pria asset allocation, anche
con gli strumenti primari del-
I'investimento: i singoli titoli.
Vediamo come cid possa esse-
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re realizzabile. L'investimento
nel mercato dovrebbe consi-
stere nella formazione di un
portafoglio che replichi I’an-
damento del mercato stesso
e che quindi catturi, nella sua
interezza, quello che viene
denominato “rischio di merca-
to” ovvero la fonte di rischio
imputabile direttamente ai fat-
tori macroeconomici.

Il concetto di “rischio di mer-
cato” & straordinariamente
importante in quanto il model-
lo di equilibrio del mercato di
Sharpe, denominato Capital
Asset Pricing Model (CAPM,
che nello slang quantista si
pronuncia “cap-em”), ha di-
mostrato che se si vuole otte-
nere una remunerazione si-
stematica e proporzionale al
rischio assunto & necessario
acquisire questo tipo di ri-
schio.

In sostanza, la relazione
rischio/rendimento ¢ tenden-
zialmente positiva (all’aumen-
tare del rischio corrisponde un
aumento del rendimento, con
adeguati orizzonti temporali)
solo se I'investitore acquisisce
“rischio di mercato”. Allora,
intuitivamente, bisognerebbe

costituire un market portfolio
composto dai titoli in propor-
zione al loro valore di mercato
e successivamente ribilanciar-
lo continuamente per rialli-
nearlo al mercato medesimo.

Anche se apparentemente
facile, questa soluzione potra
difficilmente essere praticata
da un investitore privato in
quanto le risorse in gioco non
\cmprL possono consentire
ci0. Anzi, spesso le risorse
sono molto limitate e si deb-
bono confrontare anche con i
lotti minimi di acquisto dei
titoli. A questo punto del di-
scorso sembrerebbe che 1'uni-
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ca strada sia quella del fondo
comune di investimento che
rappresenta una valida alterna-
tiva all’investimento fai-da-te
e che offre, tra i tanti, il van-
taggio di poter accedere ai
mercati con risorse finanziare
minime. Volendo insistere per
I'alternativa fai-da-te si evi-
denzierebbero altri problemi.

Per capire quali, & necessario
approfondire il quadro teorico
quantitativo relativamente al
rischio di un titolo ed alle sue
componenti. Il rischio totale
di un titolo puo essere quan-
tificato calcolando la sua de-
viazione standard. La devia-
zione standard rappresenta il
grado di oscillazione dell’an-

damento del titolo e sostanzia,
quantitativamente, la sua *‘vo-
latilitd”. In pratica & una mi-
sura della dispersione dei sin-
goli rendimenti mensili in-
torno alla loro media aritmeti-
ca. Ed & considerata una misu-
ra sintetica del rischio totale
in quanto assomma in s¢ tutte
le fonti di rischio: di paese o

di area geografica, di mercato,
di cambio, di interesse, di
inflazione, di emittente, di
liquidita, ecc....

Per semplificare il discorso, ¢
possibile immaginare che il
rischio totale di un titolo, ad
esempio azionario, possa esse-
re composto da almeno due
tipologie di rischio: 1) rischio
di mercato ( “rischio sistema-
tico”) e 2) rischio specifico
(*rischio non sistematico™).
Secondo il modello di Sharpe,
la componente del rischio di
mercato ¢ quella che viene si-
stematicamente remunerata:
per definizione (il rischio as-
sociato al mercato & coerente
con il rendimento atteso dal
mercato medesimo) e per evi-
denza empirica e sperimenta-
le, in quanto la storia dei
mercati finanziari efficienti ¢
caratterizzata da una rela-
zione positiva tra rischio di
mercato e rendimento realiz-

MIB30 848 1,94 0,23 1,00 0,00 0,00 0,00 I 100,00% ~ 0,00%
-3 PORTAFOGLIO NEUTRALE 8,54 2,35 0,27 1,00 0,40 1,01 040 | 9862% i
PORTAFOGLIO AGGRESSIVO 10,79 2,45 0,23 1,25 0,51 2,90 0,18 96,63% %
-3 PORTAFOGLIO DIFENSIVO 6,06 1,97 0,30 0,75 0,03 290 001 9L =
=8 Mediobanca Spa 1404 1,50 0,11 1,54 0,44 6,84 0,06 87,01% - 12,99%
=3 ImiSpa 10,33 2,16 0,27 1,09 0,81 4,62 018 3 19,38%
Telecom Italia Spa 10,55 2,98 0,28 1,10 1,03 495 021 & 1871% 2
Credito Italiano Spa 12,42 4,20 0,34 129 2,25 6,35 0,35 17,86% 2214%
Alleanza Assicuraz. Spa 11,78 1,53 043 121 0,41 6,05 0,07 5,89% 2411%
-3 Pirelli Spa 11,49 2,33 0,20 118 0,38 588 0,07 ool% I
T.LM. Spa - 9271 3,86 0,42 0,94 1,92 4,70 0,41 7145T% 2543%
San Paolo Torino Spa 10,712 2,94 0,27 1.08 0,99 5,55 0,18 13,63% 26,3T%
Ras Spa ~ 10,55 0,65 0,06 1,05 4,29 5,12 0,23 %% =N
Assicuraz. Generali Spa 815 1,66 0,20 0,81 0,29 4,12 0,06 70,49% ,51%
La Fondiaria Ass. Spa = 13,30 0,52 0,04 1,32 1,43 7,70 019 B 70,49 - 29,51%
Banca di Roma Spa 13,34 2,58 0,19 1,28 0,64 815 008 = 6572% .
Fiat Spa 1049 245 0,23 1,00 -2,23 6,21 0,36 00% A
B. Commerciale Ita. Spa = 1047 334 0,32 096 1,40 6,56 021 - 60,75% 39,25%
Banca Fideuram Spa 12,74 4,58 0,36 117 263 812 032 = 60, -39,33%
Parmalat Finanz. Spa =~ 1109 2,25 0,20 1,01 0,31 7,01 004 © 60,03% 39.97%
Ina Spa 29 212 0,23 0,84 017 6,07 0,03 - 59,36% 40,64%
Edison Spa 937 2,26 0,24 0,85 0,31 6,11 0,05 5929% [ 40,71
Compart Spa 16,64 129 0,08 1,49 0,65 11,58 0,06 57,93% | 4207%
Montedison Spa ~ 1249 0,66 0,05 112 4,28 819 0,16 57,62% A izﬁ
Rolo Banca 1473 Spa 10,34 398 0,38 0,91 2,03 6,87 0,30 56,32% 43,68%
Benetton Group Spa ~ 901 1,60 0,18 0,78 0,34 6,41 0,05 93, 46,30%
S 9,71 1,36 0,14 0,83 0,59 6,86 009 © 5238% | 47,62%
B Pop Milano Spa 59,73 1,86 0,19 0,82 0,08 6,94 0,01 51,51% 48,49%
B Intesa Spa 407 5,35 0,25 162 341 16,82 0,20 42,49% 57,51
Olivetti Spa 20,36 3,58 0,18 1,26 164 1741 0,09 7,49% 1%
Salpem Spa - 964 2,08 0,22 0,41 0,14 10,29 001 § 1305% £ 86,95%
LEGENDA Dev.Std. = deviazione standard, Media aitmetica = media rendimenti mensili reali, IR = information ratio, BETA = reattivita del titolo o del portafoglio
rispetto al mercato, RMSEL = rendimento medio differenziale, DS SEL = deviazione standard dei rendimenti differenziali, IR SEL = rapporto fra il rendimento
medio differenziale e la deviazione standard differenziale
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zato. La componente del
rischio specifico esprime inve-
ro il random noise del rendi-
mento del titolo (ed & per que-
sto motivo che non ¢ statisti-
camente controllabile) e non
vi & ragionevole aspettativa
riguardo la sua remunerazione
sistematica in quanto per defi-
nizione, non ha nessuna rela-
zione con il mercato perché
dipende da una serie di fattori
estranei ad esso. Non solo.
Questa componente di rischio
non viene remunerata dal mer-
cato in quanto

¢ potenzial-
mente elimi- )
nabile medi-
ante la diver-
sificazione ed
¢ quindi un
rischio “gra-
tuito” a cui si
espone l'inve-
stitore  non
razionale.
Negli Usa i
Chartered Fi-
nancial Ana-
lyst (i consu-
lenti quanti-
sti), per comu-
nicare sempli-
cemente I'importanza di que-
sto concetto utilizzano la
seguente metafora: “Un vigile
del fuoco salvo dalle fiamme
di un incendio un bambino.
Per questa impresa egli fu pro-
mosso di grado e la paga gli fu
aumentata di circa 200 $ al
mese. Successivamente si
trovo in una situazione simile.
Per rendere la sua impresa pil
eroica egli, prima di gettarsi
tra le fiamme, si privo di tutti i
dispositivi di sicurezza (casco,
tuta di amianto, ecc....). Ando
poi a reclamare la sua ricom-
pensa e non capi mai il motivo
per il quale, oltre a non riceve-
re un aumento di paga, fu di-
messo dal corpo”.
L’investitore che pretendesse
di essere remunerato sistema-
ticamente per il rischio speci-
fico ha molte affinita con il
vigile del fuoco della storiel-
la....

Dunque, per ritornare al
nostro problema, il portafo-
glio dei titoli dovrebbe esse-
re diversificato in modo tale
da ridurre il rischio specifico
e rendere massimo il rischio
di mercato. Per far cio do-
vrebbe essere necessario ana-

Fondamentale valu-
tare la deviazione
standard. Diver-
sificazione: strada
obbligata se si vo-
liono ammortizzare
i pericoli di mercato. gignificative

lizzare le fonti del rischio spe-
cifico ed inserire titoli diversi
proprio in relazione ai diversi
fattori di rischio che possono
essere cosi definiti: a) fattori
settoriali, b) fattori di grup-
po (di crescita, ciclici, stabili ¢
del settore energetico) e c) fat-
tori specifici che riguardano
la societa e definiscono ulte-
riori fonti di rischio (business
risk, ovvero relativo alla pro-
babilita con cui la societa pud
soffrire perdite o riduzione di
profitti; financial risk, connes-
so all'utilizzo
del debito che
tende ad am-
plificare i
guadagni o le
perdite; liqui-
dity risk, de-
rivante dalla
facilita  di
acquistare o
vendere un
titolo senza
apportare
variazioni

7 del prezzo).
5 Tutto ¢id sem-
Mgy bra  molto

complesso. E
lo & in quanto una di-
versificazione effettuata te-
nendo presente i diversi fattori
comporta una accurata analisi
di ciascun titolo e, general-
mente, sia I'investitore sia il
suo consulente non possiedo-
no livelli di competenza e tec-
nologie cosi elevate. Ancora
una volta, tutto lascia supporre
che la strada della delega alla
gestione effettiva delle proprie
risorse sia appannaggio esclu-
sivo dei professionisti della
gestione (che tuttavia possono
ottenere risultati anche molto
diversi dal mercato, in meglio
o in peggio, sovrapesando o
sottopesando i titoli e quindi
“scommettendo™ sui diversi
fattori elencati). Ma cosi non &
in quanto le teorie, la tecnolo-
gia e gli studi quantitativi
offrono una diversa prospetti-
va, efficiente ed efficace, nel
poter costituire un portafo-
glio con il massimo rischio di
mercato, con un minimo nu-
mero di titoli, compatibile
con le risorse finanziarie che
normalmente un investitore
privato ha a disposizione.
Rendendo cosi superflua 1'a-
nalisi dei singoli titoli e delle
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specifiche componenti del
rischio.

Innanzitutto, la prima buona
notizia che ci viene dalle
ricerche quantitative Usa ¢
quella che per replicare I’an-
damento di un mercato &
sufficiente detenere nel por-
tafoglio un ridotto numero
di titoli, scelti a caso e con
uguale peso (la cosidetta
“diversificazione naive o sem-
plice”). Le numerose ricerche
in questo ambito (Evans, Ar-
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cher, Wagner e Lau) hanno
infatti verificato come por-
tafogli “naive” con 10-15 titoli
colgano circa il 90% del ri-
schio di mercato e che ulterio-
ri titoli non rechino sostanziali
riduzioni al rischio totale del
portafoglio.

Abbiamo voluto replicare tali
ricerche sul mercato azionario
domestico costruendo por-
tafogli casuali di titoli ap-
partenenti al MIB30, in nu-
mero via via crescente da I a
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27. Tutti i valori sono calco-
lati su di una base di 36
osservazioni mensili reali,
dal 30/9/95 al 30/9/98, dei 30
titoli a maggiore capitalizza-
zione ad esclusione di Eni,
HdP e Mediaset per il nume-
ro insufficiente di osservazioni
mensili.

Come si puo notare dal grafi-
co 1, il rischio totale del por-
tafoglio (de-

viazione stan- w
dard) si ridu- (T':

ce all’aumen-
tare del nu-
mero dei tito-
li inseriti,
confermando
come, anche
una diversi-
ficazione
semplice (i
titol1 hanno

Per replicare il
MIB30 sufficiente il
7,43% per l'asset
neuvtrale, il 5,28%

per l'asset ag ressi-

priMano

¢ quello di individuare un
numero limitato ma suffi-
ciente di titoli, in maniera tale
da ottenere una migliore indi-
cizzazione grazie al loro di-
verso andamento e quindi cor-
relati negativamente o comun-
que non altamente correlati tra
loro. Individuando, in altre
parole, i singoli titoli caratte-
rizzati da trend con oscillazio-
ni tendenzial-
mente opposte
0 comunque
diverse (que-
sto ¢ il princi-
pio di base
della Modern
Portfolio
Theory, gia
trattato su In-
vestire di set-

pesi uguali al-
I'interno di
ciascun asser),
sia in grado

vo e il 6,33% per
quello difensivo.
A«

tembre).
Abbiamo
quindi  co-

struito vari
portafogli in-
dicizzati al

scelta di un portafoglio piu o
meno aggressivo che verra
fatta in funzione delle aspetta-
tive di andamento del merca-
to. Se le aspettative fossero
quelle di un mercato rialzista,
si sceglierebbe un portafoglio
pill aggressivo, mentre in caso
contrario la scelta cadrebbe su
di un portafoglio difensivo e
solo nei casi di incertezza il
portafoglio neutrale.

Oppure I'investitore potrebbe
optare per i differenti portafo-
gli in base alla individuale
propensione al rischio, ove a
beta minori di 1 corrisponde
una maggiore avversione al
rischio e beta maggiori di 1
una maggiore propensione al
rischio. La tabella e i grafici 5,
6, 7 (I'andamento ex post dei
vari portafogli verso il MIB

30), i grafici 8, 9, 10 (il posi-
zionamento dei titoli, del por-
tafoglio e del MIB 30 in ter-
mini di rrade off rischio/ ren-
dimento) consentono di
apprezzare le varie caratteri-
stiche dei portafogli rispettiva-
mente con beta uguale a 1
per quello neutrale, beta
uguale a 1,25 per quello
aggressivo ¢ beta uguale a
0,75 per quello difensivo. La
ricerca quantitativa afferma
che tale caratteristiche di effi-
cienza sono inerziali nel
tempo. La nostra esperienza
ha evidenziato che le caratteri-
stiche di efficienza non subi-
scono apprezzabili modifica-
zioni per diversi mesi dalla
data di elaborazione, fatte
salve, naturalmente, le situa-
zioni eccezionali come quella

——ENCHMARK

ANDAMENTO EX POST s, BENCHMARK
PORTAVOGLIO NEUTRO) BETA L

di ridurre il

rischio.

Tuttavia, mentre nel passaggio
da 1 a 10 titoli il beneficio
della diversificazione & sensi-
bile, tra i 10 e i 27 titoli la
riduzione del rischio ¢ meno
evidente. Questo dimostra
che per poter catturare I'in-
tero rischio di mercato, cio¢
quello sistematicamente re-
munerato e percio conside-
rato “rischio buono”, non &
necessario acquistare tutto il
mercato.

Ma la tecnologia quantitativa,
ed & la seconda buona notizia,
permette di fare di meglio. Il
passo successivo da compiere

* PROGeTICA s.rl
Consulenza ed analisi quantita-
tive degli investimenti
PROGeTICA, socicta di consu-
lenza e formazione, & specializ-
zata nella progettazione ¢ realiz-
zazione di:

* metodologie di analisi ¢ valuta-
zione quantitativa dei mercati e
dei servizi d'investimento;

* modelli di gestione degli inve-
stimenti basati sulle teorie del-
I'efficienza;

* sistemi professionali consulen-
ziali ¢ di vendita dei servizi
finanziari ¢ assicurativi, rilasciati
dopo verifica concreta sul
campo.

PROGCTICA s.r.l.

Via Marsala 11, 20121 Milano,
Tel. 02/29.06.01.15.
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di titoli sono quelle riportate i

nei grafici 2, 3, 4 (a pagina T

33): 1 portafogli sono calcolati e

con I'insieme dei titoli che de-

finiscono I'indice al 21 set- v |

tembre '98 e da cui abbiamo - e

escluso il titolo relativo al
Credito Italiano, oggetto di

-
o~

.

\'\-.-‘

trasformazione proprio in que-

sti giorni. La individuazione
dei portafogli & stata realizzata
da un algoritmo di ottimizza-
zione quadratica che consente
di: a) ridurre efficientemente
il tracking error (ovvero la
inevitabile deviazione dovuta
all’errore di indicizzazione
quantificato nella “deviazione

Copltate reate
£

ANDAMENTO EX POST vs. BENCHMARK
PORTAFOGLIO AVGGRESSIVO | BETA 128

U NCILARK

e POT ATOXR 1O

standard differenziale”, (vedi i

box a fianco); b) massimizza-

re il rischio di mercato; ¢ ¢) -l

vincolare il portafoglio ad
un beta (vedi stesso box)

desiderato.

La possibilita di vincolare il
beta di un portafoglio consen-
te di introdurre almeno due e
elementi decisionali che coin- e
volgono I'investitore e/o il suo
consulente. Il primo & quello
di poter implementare una
strategia di market timing
(metodologia di investimento
comunque altamente sconsi-
gliata dall’approccio quantita-
tivo per I’impossibilita di
effettuare previsioni sistemati-
camente “esatte”), cioe la

Copitale reste
: § 3

ANDAMENTO EX FOST v BENCHMARK
PORTAFOGLIO DIFENSIVO: BETA 0TS
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CRITERI GUIDA DELL'INVESTITORE

DEVIAZIONE STANDARD: misura del rischio totale,
intesa come possibilita di ottenere risultati differenti da
quello atteso. E’ calcolata come “valore medio™ delle oscil-
lazioni attorno alla propria media. A valori minori corri-
sponde una migliore valutazione, fermo restando che per
una corretta interpretazione deve essere rapportata al rendi-
mento medio.
MEDIA ARITMETICA: media dei rendimenti mensili
reali. Indica il rendimento atteso dell’investimento, sotto
I'ipotesi di distribuzione normale dei rendimenti mensili. A
valori maggiori corrisponde una migliore valutazione.
IR (INFORMATION RATIO): indice di efficienza otte-
nuto come rapporto tra la media aritmetica e la devia-
zione standard. Misura il premio di rendimento per ogni
unita di rischio. A valori maggiori corrisponde una migliore
valutazione.
BETA: misura la reattivita del titolo o del portafoglio
rispetto al mercato. A valori maggiori di 1 corrisponde
una maggiore reattivita, a valori minori di 1 una maggiore
difensivita. Per 1'investitore

che intende replicare il merca-
to, la migliore valutazione &
rappresentata dall’indice con
valore prossimo all’l accom-
pagnato dal piu alto valore di
R

Esemplificando, se il mercato
dovesse salire del 10%, un
portafoglio A con un beta
pari a 1,25 salirebbe del
; : 12,5%, ed uno B, con beta
) pari a .75, salirebbe solo del
i B Ko 7,5%; viceversa in caso di

\ discesa del mercato del 10%,
A scenderebbe del 12,5%,

mentre B scenderebbe del
7,5%, mentre con un beta pari a 1 il portafoglio, o il
titolo, tenderebbe a seguire il mercato (portafoglio neu-
trale). Tecnicamente, il beta rappresenta il coefficiente
lineare della regressione dei rendimenti del mercato e del
portafoglio o del titolo.
RENDIMENTO DIFFERENZIALE: misura il rendi-
mento medio ottenuto come differenza tra i rendimenti
mensili del titolo o del portafoglio e quelli dell’indice del
mercato (MIB 30). A valori maggiori corrisponde una
migliore valutazione in quanto “bonus™ verso il mercato.
DEVIAZIONE STANDARD DIFFERENZIALE: misu-
ra le oscillazioni medie dei rendimenti differenziali. A
valori minori corrisponde una migliore valutazione in
quanto si ottiene una maggiore fedelta al mercato di riferi-
mento.
RISCHIO DI MERCATO: quantificato da un indice (R-
QUADRO o coefficiente di determinazione) rappresenta
la percentuale dei rendimenti del titolo o del portafoglio
“spiegata” dal rendimentd del mercato di riferimento. A
valori maggiori corrisponde una migliore valutazione in
quanto risulta pid elevata la quantita di rischio di mercato

primo piano

dell’agosto scorso, con le inat-
tese turbolenze che hanno col-
pito i mercati. Generalmente,
un efficiente riallineamento
del portafoglio puo essere
effettuato quadrimestral-
mente. Una interessante nota-
zione sui portafogli: con sol-
tanto il 7,43% del MIB30
per I’asset neutrale, il 5,28 %
per I’asset aggressivo e il
6,33% per I’asset difensivo,
¢ possibile replicare I’intero
indice di mercato.

Le indicazioni ed i dati non
costituiscono garanzia per i
risultati futuri. Le analisi effet-
tuate sono da noi ritenute
attendibili, ma comunque non
¢ possibile garantire, in
maniera assoluta, la loro com-
pletezza ed accuratezza.
Tornando al grafico 1 (pagina

32) si pud ben vedere come il
portafoglio ottimizzato con
beta uguale a 1 (neutrale) e
con solamente 6 titoli abbia un
livello di rischio di poco supe-
riore a quello del mercato, il
MIB 30, ma inferiore a tutti i
portafogli costruiti in maniera
naive, anche quello con 27
titoli.

In conclusione, una diversifi-
cazione efficiente che consi-
deri le relazioni tra i titoli,
permette di ottenere por-
tafogli con le medesime
caratteristiche di efficienza
del mercato e consente di
realizzare, autonomamente ¢
compiutamente, I’intero pro-
cesso di investimento, dalla
politica all’asset allocation,
addirittura utilizzando i sin-
goli titoli.
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presente.
RISCHIO SPECIFICO: @ ottenuto calcolando la diffe-
renza a 100% del rischio di mercato ed esprime la com-
ponente peculiare di rischio del titolo o del portafoglio.
A valori minori corrisponde una migliore valutazione in
quanto la componente incontrollabile del rischio & ridotta.
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