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ontemporaneamente al-

lo svilupparsi del dibat-

tito sulle gestioni patri-

moniali di quote di par-
tecipazione a fondi comuni o di
Sicav e sulla loro valutazione non
piu effettuata sul solo parame-
tro del rendimento, particolar-
mente intercssante ¢ stata neglhi
ultimi tempi una serie di inter-
vent1 appars: su alcuni organi di
stampa economica nei quali si
analizzava. per un'efliciente ge-
stione delle risorse finanziarie,
la possibilita di impiego di filo-
sofie di investimento quantitati-
ve ovvero passive, Tali filosofie
di gestione. che si riconoscono
nella Modern, portfolio theory
(Mpt! intuita ed enunciata nel
1952 da Harry Markowitz, che
con William Sharpe ottenne il
premio Nobel per l'economia nel
1990, s1 contrappongono a quel-
le comunemente definite attive
tuttora imperanti in Italia. Ii di-
battito sulle due diverse moda-
lita di gestione ¢ vivacissimo
all'estero dove le metodologie
quantitative sono ampiamente
utilizzate. In Italia, relativa-
mente al tema, sono apparsi an-
che interventi tendenti a un dra-
stico ¢ non del tutto corretto ri-
dimensionamento delle metodo-
logie quantitative, se non, addi-
nttura, a una defimtiva e forse
troppo frettolosa liquidazione a
favore delle tradizionali metodo-
logie attive di gestione.

1l modello che ha onginato
gran parte delle modalita quan-
titative della gestione degli in-
vestimentd ¢ uno strumento di
controllo del rischio che consen-
te di generare asset ottimi ed ef-
ficienti. La Mpt permette di per-
seguire la massima prospettiva
di rendimento possibile a parita
di rischio assunto ovvero il mi-
nimo rischio ottenibile a parita
di prospettiva di rendimento
esaltando il concetto di diversi-
ficazione. Cio & in aperta antite-
si con coloro che pensano che il
prezzo della diversificazione sia
una riduzione del rendimento: la
qual cosa pud nsultare corretta
solo se la diversificazione ¢ of-
fettuata in maniera naive. Lo s1
vede nel grafico col raffronto tra
un portafoglio naive composto
dai migliori 17 fondi, ciascuno del
propriocompartosecondo la clas-
sificazione di Assogestioni (negli
ultimi 36 mesi al dicembre 1995)
¢ l'asset ottimo, utilizzando fon-
di ¢ sicav della gamma della sim
col maggior numero di mandati
di collocamento e quindi con una
gamma amplissima all'interno
dellaquale poter scegliere). L'as-
set ottimo produce. a parita di
deviazione standard. un rendi-
mento maggiore utilizzando un
numero inferiore di fondi che ol-
tretutto non sono, ciascuno nel
proprio comparto € nel periodo
considerato, i migliori. L'asset ot-
timo esprime molto di piu della
somma det suoi singoh compo-
nenti, grazie a una diversifica-
zione individuata su basi mate-
matico-statistiche e quindi sulla
base dei divers: andamenti dei
mercat: di nferimento, Per tale
motivo, solo la dimensione in-
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Se gli indici di mercato
battono il gestore-trader

ternazionale degh investimenti
offre le condizioni per esprimere
il massimo della potenzialita.
L'obrezione a questi sorprenden-
11 risultati potrebbe essere che
sono definitiex post e quindi sen-
za valore pratico per il futuro,
Cio & corretto se la valutazione
riguarda singoli mercati o pro-
dotti. ma dal momentoche la Mpt
introduce metodologie basate su
un formidabile apparato mate-
matico e statistico, forse ¢ ne-
cessario soffermarsi su alcune ri-
flessioni che definiscano il grado
di validita, le condizioni e 1l do-
minio di applicabilita,

Impossibile ottenere
profitti sistematici

1} fondamento teorico di rife-
rimento della Mpt e dei modelli
derivati é rappresentatodallipo-
test di efficienza dei mercati
(Emh) e quindi dalla impossibi-
lita teorica di realizzare profitti
speculativi sistematici. Cio che &
possibile ottenere dalla gestione
efficiente degli investimenti é un
risultato coerente con il livello di
rischio degli stessi e con un ap-
propriato orizzonte temporale. 11
trade off rischio-rendimento @
slato ormai convalidato da auto-
revoli studi tra i quali quelh di
Sharpe, di Jensen e di &mrpe e
Cooper.

Una teoria particolare,
nell'ambito del’Emh, la Random
walk theory. interpreta i feno-
meni finanziari secondo un pa-
radigma stocastico e non deter-
ministico permettendo I'impiego
accortodi sofisticate metodologie
statistiche. Proprio queste con-
sentono di sostenere la capacita
ragionevolmente predittiva degli
indici statistics utilizzati anche
grazie a una serie di accorgi-
menti per aumentare in misura
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“netta la loro stazionarieta nel

tempo. Tutto cio ha trovato di-
mostrazione nei risultati con-
creti ottenuti dall'applicazione
delle metodologie quantitative
nei confronts delle gestioni atti-
ve qualiil trading. market timing
o0 sector o security selection, ba-
sat: sulle previsione e/o sull'in-
dividuazione di attivita non va-
lutate correttamente dal merca-
to.

Una enorme mole di ricerche
{Fuller. Murphy, Jensen...) evi-
denziano che sino a eegl non ha
potuto essere dimostrata alcuna
continuita di performance dei ge-
stori trader laddove Russel ha
concluso che le chance dei mi-
gliori di ripetere 1l loro successo
erano statisticamente corrispon-
denti a una probabilita del 50%
(the comn-flipping chance of suc-
cess). Come se non bastasse. di-
verse analisi tendono a dimo-
strare la superiorita degli indici
di mercato verso gli stessi trader
(eccellente & I'analisi effettuata
da Brian).

Finanche 1 risultati ottenibili
tramite 'utilizzo del non con-
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sentito insider trading vengono
molto ridimensionati come ri-
sulta anche dallo studio di Nejat
Sevung dell'universita del Mi-
chigan. Lo stato attuale della n-
cerca e dell'esperienza interna-
zionale circa 1 modelli quantita-
tivi dovrebbe rappresentare uno
stimolo per valutare ipotest diap-
profondimento. sperimentazione
o adozione. Gli ostacoli risiedo-
no in tre ordini di fattori che fre-
nano l'evoluzione della cultura
degli investimenti e si autoso-
stengone in un pericoloso circo-
lo vizioso: la complessita ogget-
tiva dei modelli quantitativi, la
resistenza al cambiamento, gli
interessi In gloco,

Tre fattori che alimentano
il circolo vizioso

Un fattore oggettivo & rap-
presentato dalla complessitd del-
le conoscenze, competenze e
informazioni necessarie per ap-
plicarle concretamente alla ge-
stione delle risorse finanziarie,
come chi ha esteso queste note
ha potuto sperimentare nel rea-
lizzare un modello quantitativo
gia divenuto operativo. Tutto ¢
ancora piu complesso dal mo-
mento che sono a disposizione.
oltre a quello classico di media-
varianza, una serie di modelli
da scegliere in funzione degli
abiettivi di investimento, delle
tipologie di attivita oggetto del-
la gestione, degli orizzonti tem-
porali, dell'oggetto della otti-
mizzazione (risk premium opti-
mizer o probability optimizer?).
Le scelte possono divenire ve-
ramente complesse ¢ delicate per
I'indispensabile conoscenza de:
limitz di crascun modello e quin-
di delle metodologie che.con-
sentono il lore rigoroso control-
lo quali, per esempio, le moda-
lita, la frequenza e 'ampiezza
del riposizionamento del por-
tafoglio.

Un probabile secondo fattore
soggettive di ostacolo ¢ la psi-
cologia del gestore che puo re-
sistere, pit 0 MENo INCONECia-

mente. al cambiamento e alla in-
novazione des modelli quantita-
tivi per lo scetticismo verso teo-
rie cosi fortemente controintui-
tive ¢ discordanti con tutto ¢io
che invece ha supportato sinora
F'operato della gestione degli in-
vestiment:

Inoltre puo pesare anche il ti-
more di perdita di immagine. per
la sensazione di riduzione d: po-
tere ¢ di controllo sull'oggetto e
sulla funzione attualmente vis-
=uta come la piu qualificante: la
definizione dell'asset allocation.
Potrebbe anche essere avverti-
ta la percezione dell'impossibi-
lita o dell'incapacita di elevarsi
a un livello di controllo piu evo-
luto, cos1 come richiede l'appli-
cazione delle teorie quantitati-
ve di gestione,

Terzo fattore di ostacolo po-
trebbe annidars: nel conflitto di
interesse per il fatto che 1 model-
li passivi non necessitano di ele-
vate rotazioni di portafoglio ma
di minimi e accorti riposiziona-
menti. E un fattore che costitui-
sce, nel mercato finanziario pit
avanzato del mondo. gli Usa, un
motivo di rovente polemica che
sta generando un Yero ¢ proprio
movimento etico degli investitori
privati contro gli investiton isti-
tuzionali (la polemica on-line pud
essere colta su Internet, Frank
Armstrong. all'indirizzo
hitp://www_gnn.com/gnn/meta/fi
nance/feat/21st/index.html),

In conclusione, sembra che vi
siano elementi sufficienti per ob-
bligare all'analisi e alla valuta-
zione delle possibilita di impie-
go dimetodologie di gestione che
non meritano di essere accanto-
nate o svilite sbnigativamente e
superficialmente con definizioni
come quelle di passive. intesa
nel modo negativo del termine.
sinutili s¢ non dannose- ¢ <inef-
ficaci~. Per contro, sembra nel-
lo stesso tempo corretto valuta-
re ¢ analizzare modelli scienti-
fici e innovativi di gestione at-
tiva, Anche qui il campo di evo-
luzione ¢ ampio e al di la dei ge-
stori guru esistono modelli e teo-
rie matematiche deterministiche
come, per esempio, la Chaos
Theory) che sembra superino
ampiamente i limiti delle tecni-
che tradizionali,

Filosofie di gestioni attive e
passive sono maodelli che posso-
no € devono coesistere sia per ra-
gioni metodologiche, sia per ri-
spondere alle diverse attese del
mercato: e possibile ipotizzare la
diversificazione sulle filosofie di
gestione? Noi crediamo che que-
sla ipotesi sia una strada au-
spicabile ¢ profittevole. Per tut-
to cio le filosofie passive non pos-
SONO € NON devono essere igno-
rate o ricusate per principio, per-
ché nessuna resistenza cultura-
le & nessun altro interesse puo
prevalere su quello del rzpar-
miatore. (nproduzione riservata)
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