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Introduzione

In economia finanziaria tutti gli individui sono, oltre che consumatori, anche investitori. I sog-
getti si trovano prima a compiere delle scelte per soddisfare 1 propri consumi e poi a trasferire
nel futuro la ricchezza non impiegata, costituente il risparmio.

Questo trasferimento nel tempo della ricchezza implica I’investimento. Di conseguenza sorge
un ulteriore problema per il soggetto, ora investitore, che dovra scegliere come allocare la ric-
chezza tra varie risorse sapendo che: pure non compiere una scelta ¢ di per sé un investimento,
nella liquidita generalmente.

E quindi questo problema di allocazione che bisogna risolvere, tenendo presente la volonta di
mantenere la ricchezza nel tempo e, se possibile, accrescerla.

Il presente lavoro pertanto si pone come obbiettivo la creazione di un modello per la risoluzione
del problema di selezione di portafoglio sotto forma di piano d’accumulo, cercando il giusto
equilibrio tra la minimizzazione del rischio e la massimizzazione del rendimento.

Nel primo capitolo di esegue una revisione della letteratura scientifica riguardo le ipotesi alla
base del lavoro, le quali possono essere raggruppate in tre idee fondamentali: la crescita dei
mercati finanziari nel lungo periodo, la difficolta nella creazione di un extra-rendimento rispetto
al mercato e I’importanza della diversificazione nella costruzione di un portafoglio. In aggiunta
alla teoria sul comportamento del mercato e dei suoi componenti si andra a vedere le pubblica-
zioni che si interessano piu nello specifico di allocazione di capitale e dell’uso di algoritmi per
la sua ottimizzazione.

Il secondo capitolo si focalizzera sulle ipotesi da porre alla base del funzionamento del modello
per garantire dei risultati il piu verosimili possibile. Per la creazione di una condizione realistica
si discuteranno il ruolo nell’investimento di: tassazione, costi di transazione, inflazione, perfetta
divisibilita e liquidita del mercato tra le altre. In seguito si introdurra 1’utilizzo della discrezio-
nalita, caratteristico dell’approccio costruttivo top-down, per le decisioni strategiche volte a
ridurre le inefficienze nel bilanciamento tra rischio e rendimento.

Si presentano inoltre le quattro versioni del modello da testare, attenendosi alle meccaniche
base subordinate alla costruzione di un piano di accumulo.

Nel terzo capitolo si studiera I'universo di strumenti disponibili nel mercato italiano per asse-
condare al meglio le pretese derivanti dalla strategia utilizzata. Si spaziera 1’osservazione par-
tendo dal pit comune portafoglio equity-bond, includendo poi nell’analisi ulteriori categorie
utili alla creazione di un portafoglio multi-asset. L’esito del capitolo sara la presentazione di

tutti 1 fondi selezionati, comprensivi degli indici per le operazioni del modello.



Il capitolo 4 avra lo scopo di illustrate il funzionamento del modello nelle sue quattro varianti,
esprimendo le differenti selezioni di portafoglio sotto forma algebrica, inclusi delle loro pecu-
liarita. Si introduce dopo la meta-euristica Particle Swam Optimization che si occupera di for-
nire i risultati ai diversi problemi di ottimizzazione e si implementeranno le funzioni nell’algo-
ritmo di ricerca.

Nel quinto e sesto capitolo si riporteranno i risultati dei quattro esperimenti con le rispettive
allocazioni di capitale, le misure di rischio e di performance e il loro andamento nel tempo. Si
realizzera dopo un confronto tra i portafogli per individuare possibili preferenze per I’investi-
tore secondo il criterio media-varianza e per analizzare le differenze tra di essi.

Ci si augura infine di contribuire, grazie al presente lavoro, alla maggior comprensione del
problema di selezione di portafoglio e di aiutare, in qualche misura, nella risoluzione di

quest’ultimo.



Capitolo 1: Letteratura

Storicamente il rendimento reale annuo del mercato azionario globale ¢ stato positivo, esso
avrebbe una media geometrica di circa il 5%!; lo stesso si potrebbe dire dei titoli di stato e delle
obbligazioni societarie, ma con valori piu contenuti. L’asserzione secondo cui il rendimento del
mercato azionario sia mediamente maggiore rispetto al mercato obbligazionario ha riscontro
nei dati storici? e nella teoria.

Nel concetto di Equity Premium Puzzle sviluppato da Mehra e Prescott si ribadisce 1’afferma-
zione secondo cui, nei fatti, i rendimenti azionari siano maggiori rispetto a quelli dei titoli di
stato perche portano con sé un risk premium che compensa gli investitori per il rischio maggiore
assunto.® Oltre al trend di crescita dei mercati nel lungo periodo ¢ anche dimostrata la diminu-
zione della variabilita dei rendimenti all’allungarsi del lasso di tempo considerato.*

L’ipotesi su cui si basa il lavoro ¢, quindi, la crescita dei mercati azionari nella loro interezza
su un periodo di tempo sufficientemente lungo.

Questa tendenza, che ormai perdura da quando le misurazioni sugli indici furono possibili, si
pone alla base della strategia dell’investimento passivo, del buy and hold: un tipo di investi-
mento tra i piu semplici che un individuo possa fare e, sotto alcune condizioni, anche uno dei
piu redditizi.

A questo proposito si potrebbe pensare che 1’opposto, la gestione attiva degli investimenti, pro-
duca rendimenti maggiori rispetto all’investimento passivo dato il maggior prezzo che un indi-
viduo paga per il lavoro e lo studio di professionisti che hanno il compito di guadagnare un
margine sopra il benchmark, di battere il mercato insomma.

Questa asserzione ¢ stata dimostrata falsa, in quanto: la percentuale di fondi attivi che performa
costantemente meglio rispetto ai rispettivi indici di riferimento si riduca col passare degli anni.’
I gestori che hanno ottenuto successo in passato difficilmente riescono a replicarsi negli anni a
venire dimostrando un’ambiguita nei risultati portati dall’investimento attivo, tanto che essi
potrebbero arrivare sia dal merito di coloro che investono che dalla fortuna, come dimostrato

in “Luck versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund Returns” di Fama e French (2010).

! Dimson et al. 2017: pp. 10.

2 Prendendo come esempio il mercato statunitense (1928-2023) si notano i rendimenti medi annui nominali:
Azionario: 9,8%, T-Bills a 3 mesi: 3,3%, T-Bond a 10 anni: 4,57% e Obbligazionario societario (investment
grade): 6,68%.

Fonte: pagina di Aswath Damodaran sul sito della New York University, https://pages.stern.nyu.edu/~adamo-
dar/pc/datasets/, visitato il 11/06/2024.

3 Mehra e Prescott 1985: pp. 158.

4 Abramov et al. 2015: pp. 275.
5> Heaton et al. 2017: pp. 690.

Edwards et al. 2024: pp. 1.




Per un individuo provare a guadagnare un extra-rendimento comprando il fondo che ha perfor-
mato meglio del mercato negli ultimi tempi si rivela una tecnica fallace, attestata da Carhart
(1997)%, questo per ribadire che: qualunque performance passata non ¢& indicative dei risultati
futuri. Va anche aggiunto che i fondi attivi sul mercato soffrono di un survivorship bias, poiché
coloro che performano male attirano pochi capitali e infine falliscono, cancellando il loro sto-
rico negativo e lasciando nel mercato solo quelli che hanno riportato risultati superiori.’

La principale causa dei poveri rendimenti della gestione attiva risiede nei costi: complessiva-
mente una maggiore attivita comporta dei maggiori costi di transazione, delle maggiori com-
missioni e non garantisce un rendimento piu alto rispetto agli indici: fondamentale in questo
senso il lavoro di Sharpe del 1991 “The Arithmetic of Active Management”

Si seguira quindi 1’approccio passivo negli strumenti che compongono 1’allocazione di porta-
foglio senza ricercare rendimenti migliori rispetto ai mercati di riferimento facendo stock pic-
king ed evitando i costi della gestione attiva.” A questo proposito verranno utilizzati, per la parte
azionaria del portafoglio, solo Exchange Traded Funds e gli indici da essi tracciati per i dati
storici e le simulazioni'®; mentre per la sezione obbligazionaria varie soluzioni saranno analiz-
zate, tra: titoli di stato, obbligazioni corporate, ETF e i recenti iBond. A tal punto ci si potrebbe
fermare a una derivazione piu complessa del teorema dei due fondi proposta da James Tobin
alla fine degli anni cinquanta'!, ma per completezza altre categorie di strumenti finanziari ver-
ranno brevemente approfondite seguendo il suggerimento della strategia All-Weather Portfolio
proposta da Ray Dalio e analizzata da Youssef Louraoui'?.

Nonostante le semplificazioni, il modello che si propone cerchera di risolvere un problema di
selezione di portafoglio multi-periodale seguendo un’ottimizzazione alla Markowitz!?, dove
I’obbiettivo rimane la massimizzazione del rendimento e, soprattutto, la minimizzazione del
rischio, data la rigida diversificazione scelta.

L’asset allocation ideale ad ogni ribilanciamento necessitera di un ulteriore esame, si prende-
ranno in considerazione vari rapporti tra parte azionaria e parte obbligazionaria: siano essi rigidi

o mutevoli nel tempo, come spiegato nel paper “Lifetime asset allocation with long run risk and

6 Carhart 1997: pp. 79.

" Edwards et al. 2024: pp. 7.
8 Sharpe 1991: pp. 7.

% French 2008: pp. 16.

10 Agapova 2011: pp. 332.

' Tobin 1958: pp. 77-80.

12 Louraoui 2020: pp. 18-23.
13 Markowitz 1952: pp. 79.



time various risk aversion”'*, dove si suggerisce 1’uso della leva finanziaria sotto alcune con-
dizioni.

Nonostante 1’utilizzo di strumenti finanziari passivi, il fondo verra considerato attivo; questa
attivita risiedera nel ribilanciamento periodico del portafoglio. Una strategia d’investimento
denominata Augmented Dollar Cost Averaging, spiegata da Kapalczynski e Lien (2021)'%, an-
dra poi testata contro un investimento Lump Sum: dove la prima aggiungerebbe altra attivita
all’investimento.

L’algoritmo che determina, in fase di ribilanciamento, I’asset allocation da adottare utilizzera
la forma di Particle Swarm Optimization sviluppata da van den Bergh F. e Engelbrecht A. P.
(2006)'¢ caratterizzata dall’aggiunta dell’inerzia nel movimento delle particelle.

Si ¢ scelto questo tipo di PSO su cui basare la costruzione dell’algoritmo poiché sufficiente-
mente efficiente e affidabile nelle prove preliminari, la scelta di un coefficiente d’inerzia e di
accelerazione costanti semplificano lo screening tra i titoli e i risultati presentano una funzione
di fitness coerente con gli obbiettivi della ricerca in un numero di iterazioni non sproporzionato
per il calcolatore. L’aggiunta di ulteriori vincoli alla ricerca potrebbe richiedere delle modifiche
in linea con il paper di Deng et al. (2012)!7 sulla selezione di portafoglio con vincoli di cardi-
nalita.

La valutazione dei portafogli restituiti dal modello verra effettuata sui dati storici: stabilendo la
selezione di titoli migliore secondo un criterio di media e varianza. Il confronto tra le allocazioni
avverra considerando, oltre al rendimento, vari parametri di rischio tra cui: varianza, semi-va-
rianza e deviazione standard, Sharpe Ratio, Sortino Ratio, drawdown massimo e VaR.

Si ampliera poi il confronto alle fasi di ribasso dei portafogli e si testera la performance di questi
ultimi in determinate finestre di tempo variabili calcolando anche la loro probabilita di soprav-
vivenza.

Alla fine del lavoro, dall’algoritmo ci si aspetta dunque un’allocazione il piu efficiente e sicura
possibile date le ipotesi iniziali e un supporto all’individuo nelle scelte di investimento in modo

da garantire la costruzione di un piano di accumulo funzionale nelle decadi a venire.

14 Tang et al. 2023: pp. 248.

15 Kapalczynski e Lien 2021: pp. 4.
16 van den Bergh e Engelbrecht 2006.
7 Deng et al. 2012.
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Capitolo 2: Ipotesi e strategie del piano di accumulo

La costruzione del modello coi propri vincoli, le scelte strategiche dell’investimento e la sele-
zione di titoli, seguiranno un approccio top-down’$ in cui la parte discrezionale giochera un
ruolo fondamentale nel problema di ottimizzazione. L’utilizzo della discrezionalita, almeno in
fase iniziale, si ritiene necessaria per affrontare al meglio le ipotesi poste nella creazione del
modello: ipotesi che cercano di dare una rappresentazione piu concreta possibile del mondo e
delle regole che influenzano la costruzione di un piano di accumulo di un soggetto privato.

In questo senso vi saranno tre fasi nel presente lavoro. In primis verranno presentare le ipotesi
e le prime scelte strategiche discrezionali per ridurre gli scenari inefficienti e dare gia un’iniziale
ottimizzazione, queste sono 1’oggetto del presente capitolo. Successivamente si presenteranno
e selezioneranno tramite il modello, le tipologie di investimento (indici) secondo 1 vincoli e le
decisioni adottati, materia del terzo capitolo.

Brevemente nell’ultimo capitolo si assoceranno agli indici analizzati i migliori strumenti dispo-

nibili sul mercato al fine di dare un’applicazione reale ai risultati riportati dal modello.

Ipotesi del modello

Nel capitolo si discuteranno inizialmente le ipotesi di fondo dell’ambiente in cui operera il mo-
dello cercando di dare una rappresentazione il piu reale possibile, purtroppo alcune dinamiche
dell’investimento che tutti 1 soggetti si trovano ad affrontare ogni giorno non potranno essere

riportate poiché implicherebbero eccessivi vincoli alla selezione di portafoglio.

2.1 Tassazione

La tassazione gioca un ruolo fondamentale nelle scelte di investimento degli operatori del mer-
cato, soprattutto in un paese come I’Italia che ha una pressione fiscale tra le piu altre tra i paesi
sviluppati'®. Ai fini del modello si considerano le imposte sostitutive su plusvalenze (26%) e su
redditi da capitale (26%)*°, date le imposte presenti in Italia si fara in modo di utilizzare stru-
menti che garantiscono un’ottimizzazione fiscale e si cerchera di pagare le imposte il piu tardi
possibile; questo avviene per molteplici ragioni.

In primis I’imposta italiana sul capital gain ¢ dovuta nell’anno fiscale in cui la plusvalenza si

realizza, favorendo un’immobilizzazione dei capitali e scoraggiando un gran volume di attivita

18 Waterworth Kristi, What Is Top-Down Investing?, The Montley Fool, https://www.fool.com/terms/t/top-down-
investing/, consultato il 31/10/2024.

19 OECD (2024), Revenue Statistics: Italy, “OECD Tax Statistics (database)”, https://doi.org/10.1787/data-
00242-en, consultato il 20 Settembre 2024.

20 Sjto di IPSOA, https://www.ipsoa.it/wkpedia/rendite-finanziarie, consultato il 20/09/2024.
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di compravendita, anche perché la compensazione con eventuali minusvalenze da ETF non
sono ad oggi previste?!.

Nella componente obbligazionaria del portafoglio si potranno fare considerazioni diverse in
quanto 1’aliquota sostitutiva per capital gain su: BOT, BTP e CCTeu italiani, come su bond di
stati appartenenti alla white list*> e su obbligazioni di altri enti, & pari al 12,5%.

I1 secondo motivo ¢ la tassazione dei dividendi, si preferira non ricevere dividendi nella fase di
accumulo del capitale per sfruttare al massimo 1’interesse composto. Esistono sul mercato eu-
ropeo ETF chiamati “ad accumulazione” che, differentemente da quelli “a distribuzione”, non
pagano un dividendo: il gestore reinveste in automatico i dividendi che esso riceve dalle azioni
che compongono il fondo nel fondo stesso, evitando di far pagare I’imposta sui redditi da capi-
tale all’investitore finale che acquisisce I'ETF.?* Nell’ipotesi appena espressa risiede il rischio
che le modalita di tassazione e le aliquote cambino nel tempo causa politiche piu stringenti sui

redditi da capitale, questo perd non ¢ calcolabile.

2.2 Flusso di capitale costante positivo

La letteratura scientifica ha dimostrato come I’investimento /ump sum, ovvero immediato e di
tutta la liquidita disponibile, riesca nella maggior parte dei casi a sovraperformare un investi-
mento graduale della stessa liquidita iniziale, il dollar-cost averaging.**

In un paper pubblicato da Statman?’ si & notato come il secondo sia preferito dagli investitori
per motivi comportamentali: gli individui cercano di mitigare il rischio di ribasso nel breve
periodo e i possibili rimpianti attuando inavvertitamente o0 meno una tecnica di market timing,
cosa che pochi sanno fare bene e costantemente. Sovrappiu se si considera un piano d’accumulo
I’investimento repentino del risparmio dovrebbe essere la pratica da adottare per usufruire al
meglio del compounding effect e ridurre il costo opportunita derivante dall’inflazione. Realisti-

camente pero, le persone non posseggono fin da giovani la ricchezza necessaria a comporre il

2 Mercogliano Luca, Quali strumenti finanziari utilizzare per compensare le minusvalenze?, “4Timing”,
https://4timing.it/blog/compensazione-minusvalenze-quali-strumenti-utilizzare/, consultato il 22/09/2024

22 ¢La “white list” & un elenco di paesi definito dal Decreto del Ministro delle Finanze del 4 settembre 1996 e sue
modificazioni, che include oltre 120 giurisdizioni. Questi paesi sono riconosciuti per garantire un adeguato
scambio di informazioni finanziarie ai fini fiscali con I’Italia, assicurando cosi un elevato standard di compliance
internazionale.

Migliorini Federico, White List: i Paesi con adeguato scambio di informazioni, “Fiscomania.com”, Dicembre
2023, https://fiscomania.com/white-list-paesi-scambio-informazioni/, consultato il 24 settembre 2024.

23 Demaria Lorenzo, ETF a distribuzione o ad accumulazione?, “JustETF”, Agosto 2024,
https://www.justetf.com/it/news/etf/etf-a-distribuzione-o-ad-accumulazione-come-investire-corretta-
mente.html#:~:text=Importanti%?20differenze%20nella%?20tassazione&text=A1%20contra-
110%2C%20211%20ETF%?20ad.di%20vendere%20quote%20dell'ETF, consultato il 24/09/2024.

24 Shtekhman et al. 2012.

25 Statman 1995: pp. 75.
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proprio patrimonio netto di quando saranno anziane, esso viene costruito nel tempo: ricevendo
un compenso da varie origini, consumando e investendo la quota di risparmio che avanza. Per
tali ragioni e per sua stessa natura il piano di accumulo assumera un flusso di capitale costante

positivo in fase di versamento.

2.3 Costi di transazione

I costi di transazione sono un’ipotesi complicata da affrontare. Sono implicitamente considerati,
tanto che la scelta dell’utilizzo di ETF e di indici deriva anche dalla volonta di ottenere un
prodotto diversificato senza costruirlo da sé, dovendo comprare un gran numero di azioni o
obbligazioni facendo incidere pesantemente le commissioni sul risultato finale. Nonostante sa-
rebbe piu conveniente non considerare una commissione per ogni compravendita, data la natura
di constant rebalanced portfolio (CRP)?® del piano d’accumulo, si & deciso di considerare i costi
di transazione.

Per realizzare quest’ipotesi nel modo piu semplice si assume una variabile ct € [0; 1%)]
espressa in percentuale del flusso positivo investito periodicamente da applicare ad ogni ordine
di acquisto o vendita. Il valore di ct si sceglie arbitrariamente di porlo tra lo zero e i 100 punti
base (per 1000€ investiti si pagherebbe massimo 10€ ogni ordine eseguito) che sembrerebbe,
dai test preliminari, un intervallo sufficientemente ampio da incentivare una minimizzazione
dei costi di transazione.

Varie altre soluzioni comprendenti i costi sono state analizzate e scartate. Si potrebbe realmente
aggiungere le commissioni in valore assoluto richieste dai broker italiani ma esse variano a
seconda dell’operatore e sono relativamente basse?’. Si ¢ scelto infine di calcolare i costi in
relazione al valore di portafoglio per semplificare i calcoli, cid porta a un fenomeno di lungo

periodo in cui essi diminuiscono sempre di piu al crescere del patrimonio fino ad arrivare a

essere impercettibili.

2.4 Perfetta divisibilita
Si assume perfetta divisibilita degli asset acquistabili, essa non ¢ un’ipotesi realistica ma le

opzioni per non includerla nel modello risultano difficili da implementare. Una soluzione a cui

26 Blum e Kalai 1999: pp. 193.

27 Negli ultimi anni abbiamo anche assistito alla comparsa nel mercato di broker online a commissioni zero, che
puntano su un’amplia platea di piccoli investitori.

Demaria Lorenzo, I migliori broker online per investire in ETF in Italia, “JustETF”, Agosto 2024,
https://www.justetf.com/it/news/etf/i-migliori-broker-online-per-gli-investitori-italiani-in-etf.html, consultato il
27/09/2024.
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si ¢ pensato era I’inclusione dei prezzi degli asset sempre aggiornati all’ultimo istante disponi-
bile, in modo da lasciare una parte di liquidita non investita al tempo t da riutilizzare, con il
flusso di capitale successivo, al tempo t + 1; sia quella in termini assoluti o in percentuale,
andrebbe poi ridotta delle commissioni di acquisto prima di essere riutilizzata.

E stato deciso di ammettere la divisibilita dei titoli e quindi I investimento per intero del capitale
apportato. Si fa notare inoltre che il problema sussiste solo per I’impiego di piccoli importi, al
crescere del patrimonio il ribilanciamento verra penalizzato in maniera via via minore dal

prezzo degli strumenti.

2.5 Altre ipotesi

Influenzabilita del mercato: inesistente. E una semplificazione che parte dal presupposto che ci
si comporti come un operatore qualsiasi che agisca da price-taker.

Inflazione: considerata nel modello, per rendere piu reali possibile i dati riportati. Visto I’ob-
biettivo primo dell’investimento ¢ combattere I’erosione del potere d’acquisto nel tempo il ri-
sultato desiderato ¢ la crescita del patrimonio in termini reali. Realisticamente, essa incentiva il
consumo e, in questo caso, I’investimento.

Lotti minimi: non vi sono lotti minimi di titoli acquistabili, concorde con I’ipotesi sulla perfetta
divisibilita. Si pone perd un rapporto, in percentuale, minimo tra il valore di una singola posi-
zione e il valore del portafoglio totale pari a 1%.

Liquidita del mercato e degli asset: si assume non esista bid-ask spread e che il mercato sia
sempre liquido, cid comporta la facile e immediata compravendita degli asset. Tale ipotesi si

applica agli asset scambiati in mercati regolamentati, non a qualunque genere di risorsa.

Scelte strategiche

I1 principio base delle scelte strategiche adottate per la creazione del modello ¢ la diversifica-
zione. Seguendo 1l detto “diversification is the only free lunch in investing” attribuito a Harry
Markowitz?%, la diversificazione permette agli investitori di possedere un’ampia vastita di titoli
e avere ritorni migliori senza, necessariamente, assumere maggior rischio per il portafoglio nel

suo complesso.

28 Trad. Italiano: “la diversificazione € ’unico pasto gratis nell’investimento”. Con fiee lunch si intende un gua-
dagno sicuro senza 1’assunzione di rischio aggiuntivo, si ripete spesso che non esista tale opportunita nei mercati
finanziari.

Non sono state trovate prove che certificano 1’autore della frase nonostante ci si riferisca al famoso economista
premio Nobel.
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2.6 Utilizzo di indici ed ETF

La prima scelta strategica risiede nella volonta di seguire il principio di diversificazione e inve-
stire in indici che presentano, come sottostante, un ampio numero di singoli titoli.

Poiché nella pratica I’investimento in indici di mercato non ¢ attuabile direttamente, si presen-
tano poi gli strumenti per attuare tale investimento in modo indiretto, gli ETF?. L utilizzo di
indici nel problema di selezione di portafoglio ha come vantaggio il maggior numero di dati
disponibili, derivanti dal piti ampio lasso di tempo osservato’, questo affina il calcolo per 1’ot-
timizzazione in senso media-varianza del modello.

Gli Exchange Traded Fund sono fondi negoziati in borsa il cui obbiettivo ¢ la riproduzione di
un indice in maniera passiva permettendo agli investitori di esporsi al mercato d’interesse.*!
Un ETF ha generalmente costi di gestione molto bassi derivanti dall’amministrazione algorit-
mica automatica della replica che puo avvenire tre modi diversi. Replica fisica (full replication):
il fondo detiene tutti i titoli dell’indice pesati in accordo al mercato di riferimento. Quando essa
non ¢ possibile, principalmente per casistiche di mercati illiquidi, si passa alla replica a cam-
pionamento (sampling): dove il fondo possiede un campione di strumenti finanziari consen-
tendo di creare un portafoglio sufficientemente simile al benchmark.?

L’ultimo tipo di replica ¢ quella sintetica (swap-based): ’ETF non investe direttamente nel
mercato sottostante ma lo traccia stipulando un contratto swap con una controparte permettendo
’accesso ad asset class nuove a fronte di un maggior rischio derivante dalla controparte.*?

Gli ETF hanno un costo, indicato come 7otal Expense Ratio (TER in breve): ¢ una misura per-
centuale dei costi totali annuali associati alla gestione e al funzionamento di un fondo di inve-
stimento. Tali costi consistono principalmente in commissioni di gestione e spese aggiuntive,
come: costi di transazione, commissioni di custodia, costi di licenza, commissioni di distribu-
zione e altre spese operative.

Anche se il TER ¢ la misura pit comunemente usata per il calcolo dei costi, va anche notato

che non rappresenta il totale di essi. Il Total Cost of Ownership (TCO) ¢ la misura dei costi

2 Confronto attuato da Gastineau 2004.

39 Gli ETF sono prodotti considerabili ancora “nuovi” sul mercato italiano, la maggior parte di essi hanno meno
di cinque anni e il pit “vecchio” raggiunge una ventina di anni, mentre gli indici che essi tracciano possono risa-
lire a fine anni settanta consentendo un calcolo su un periodo di tempo maggiore.

ETF quotati sulla borsa italiana: JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&ls=XMIL, con-
sultato il 31/10/2024.

31 Borsa Italiana, Cos'é un ETF: caratteristiche e vantaggi, https://www.borsaitaliana.it/etf/formazione/cosaeu-
netf/coseunetf.htm, consultato il 30/09/2024.

32 Borsa Italiana, La replica fisica degli ETF: cos'é e come funziona, https://www.borsaitaliana.it/etf/forma-
zione/modalitadireplicaetf/replicafisica/replicafisica.htm, consultato il 29/09/2024.

33 Borsa Italiana, La replica sintetica degli ETF': cos’é e come funziona, https://www.borsaitaliana.it/etf/forma-
zione/modalitadireplicaetf/replicasintetica/replicasintetica.htm, consultato il 30/09/2024.
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complessivi, in percentuale annuale, di detenzione dell’ETF. Esso racchiude il TER ma ag-
giunge altre spese quali: costi di transazione per il ribilanciamento, commissioni di swap (ETF
sintetici), reddito da prestito di titoli e altro. Abitualmente piu I’ETF ¢ commercializzato sul
mercato, minore ¢ la differenza tra TER e TCO, data la difficile reperibilita del TCO si ¢ deciso
di usare il TER come indicatore dei costi nella fase di concretizzazione dei risultati del modello.
Il Total Expense Ratio va rimosso dai rendimenti annuali degli strumenti, inoltre si pone un
limite superiore: TER; < 0,5% per ognii = 1,2,...,N, per scremare in fase di selezione gli
ETF eccessivamente costosi. Il vincolo ¢ stato aggiunto arbitrariamente ma la minimizzazione
dei costi ¢ una delle componenti principali della crescita nel lungo periodo, la conclusione €
basilare e facilmente dimostrabile.>*

Ogni ETF ha, rispetto all’indice tracciato, un tracking error implicito derivante dall’impossibi-
lita di replicare perfettamente le performance del sottostante. Esso ¢ la deviazione standard
annuale della differenza tra i ritorni dell’indice e quelle dell’ETF ed ¢ causato dai costi di tran-
sazione del fondo e dal cash drag: ovvero il ritardo del fondo nella replica dell’indice causa
stacco dei dividendi e ribilanciamento di quest’ultimo:

Y (Rs — Ry)?

CER G

Tracking error =

dove
Ry ¢ il rendimento quotidiano del fondo tracciante
R; ¢ il rendimento quotidiano dell’indice tracciato

n ¢ il numero di giorni annuali considerato

La tracking difference ¢ invece la differenza dei ritorni, solitamente annuali, tra il fondo e I’in-
dice; essa ¢ piu facilmente ottenibile e la formula ¢ espressa in percentuale:
Tracking dif ference = Ry — R;
dove
Ry ¢ il rendimento annuale del fondo tracciante

R; ¢ il rendimento annuale del fondo tracciato

34 Un esempio proposto dalla Securities and Exchange Commission:
SEC Office of Investor Education and Advocacy, How Fees and Expenses Affect Your Investment Portfolio, “In-
vestor Bulletin”, pp. 1 e 3, https://www.sec.gov/investor/alerts/ib_fees expenses.pdf, consultato il 01//10/2024.
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La tracking difference indica quanto I’ETF performa peggio rispetto all’indice, essa ¢ normal-
mente negativa anche se potrebbe verificarsi 1’eventualitd di un ritorno maggiore rispetto al
sottostante.

Per le finalita del modello si adoperano la tracking difference e il tracking error per valutare
I’efficacia di tracciamento dell’ETF.?

Seguendo le ipotesi fatte, la scelta degli ETF risulta la piu efficace per gli obiettivi del modello.
In primo luogo la creazione di un portafoglio in singoli titoli sufficientemente diversificato
comporterebbe dei costi di transazione e del lavoro in fase di ribilanciamento che un piccolo
investitore non si assumerebbe facilmente. Secondo poi, per I’utilizzo dei dati storici, 1’utilizzo
di indici di mercato creati da entita come Morgan Stanley Capital International, Financial Times

Stock Exchange, Standard & Poor’s o Bloomberg facilita il lavoro di reperibilita.

2.7 Diversificazione ampliata

Volendo minimizzare ulteriormente il rischio per un soggetto che opera sul mercato ci si imbatte
in alcuni temi che richiedono un’analisi maggiore allo scopo di ottimizzare anche le ultime
sezioni non ancora discusse. Attuando una diversificazione ad ogni livello dell’investimento si
comincia a considerare altri operatori e dinamiche che portano con sé un rischio poco dibattuto.
In primo luogo i piccoli investitori per accedere al mercato dei capitali devono ricorrere a un
intermediario, un broker, che permette lo scambio dei beni e detiene i titoli acquistati; si analizza
quindi il rischio di default di suddetti enti. La quasi totalita degli intermediari operanti nel mer-
cato italiano aderisce al Fondo Nazionale di Garanzia*® anche se esso ha un’importanza perife-
rica per chi possiede grandi patrimoni investiti. I broker principalmente ricorrono a entita di
custodia separata, gli Special Purpose Vehicles®” (SPV in breve) per la custodia dei titoli in
possesso agli investitori cosi che, nel caso un broker fallisca, il patrimonio degli investitori sia
tutelato.

At fini del modello non si cerchera tale diversificazione poiché difficile individuare e indiriz-
zare 1 capitali tra varie SPV, essa potrebbe rivelarsi una soluzione piu adatta agli Ultra-High-

Net-Worth-Individuals, soggetti con un patrimonio maggiore ai 30min €.

35 Similarmente a quanto fatto da Elton e Gruber 2020: pp. 28.

3¢ 11 Fondo Nazionale di Garanzia, istituito con la Legge 2 gennaio 1991 n. 1, prevede rimborsi fino a 20000€ in
caso di fallimento di un broker. L’elenco degli enti aderenti vanta piu di un centinaio di societa tra SIM e SGR.
Sito del Fondo Nazionale di Garanzia: https://www.fondonazionaledigaranzia.it/htm_20/Elencolnterme-

diari.aspx, consultato il 02/10/2024.

37 Societa create al fine di isolare il rischio finanziario, le loro operazioni si limitano alla custodia degli asset.
Hayes Adam, What Is a Special Purpose Vehicle (SPV), and Why Do Companies Form Them?, “Investopedia”,
https://www.investopedia.com/terms/s/spv.asp, consultato il 02/10/2024.
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Trattando di diversificazione tra gli ETF, ognuno di questi strumenti possiede caratteristiche
che trascina con loro un rischio, esse sono: I’emittente, il domicilio e 1’indice tracciato.

Nel caso una societa emittente di ETF fallisca lo scenario non sarebbe distante dal caso illustrato
di default del broker: poiché i fondi depositano i titoli componenti I’ETF presso terzi, separan-
dolo dal patrimonio del gestore. Questa osservazione ¢ indirizzata maggiormente agli ETF a
replica fisica e a campionamento siccome acquistano il sottostante, per gli ETF a replica sinte-
tica il legislatore ha previsto un vincolo massimo del 10% per la parte derivata swap possedibile.
Un aggiuntivo rischio deriva dal delisting di un titolo dal mercato’®, esso prevede nel caso peg-
giore una liquidazione del fondo. Per le stesse ragioni riguardanti la diversificazione tra broker
non verra attuata una diversificazione per emittente.

La diversificazione per domicilio risulta essere un’inutile complicazione e comporterebbe del
costo opportunita non indifferente dato che la maggior parte degli ETF acquistabili su Borsa
Italiana®® & domiciliato il Irlanda (63,72%) e Lussemburgo (29,64%) per ragioni fiscali. Non ¢
quindi un parametro da tenere in considerazione.

Gli ETF tracciano diversi indici creati da diversi enti, un controllo degli indici tracciati fornisce
I’esposizione del portafoglio ai paesi o aziende in cui si investe. Gli indici vengono costruiti in
maniera disomogenea a seconda delle valutazioni della societa emittente, che potrebbe omettere
alcune porzioni che altri includono nello stesso tipo di ETF. Il rischio risiede della sovraespo-
sizione o sottoesposizione dell’investimento rispetto al reale peso dei mercati finanziari. Non
si condurra un controllo al fine di evitare lo sbilanciamento lasciando piu liberta al modello in

fase di selezione, ma si commentera I’esposizione ai mercati di riferimento.

2.8 Utilizzo della leva

La leva finanziaria consiste nell’utilizzare il debito per ampliare 1 ritorni di un investimento, va
adoperata con riguardo: pu¢ aumentare i guadagni come peggiorare le perdite, aumenta quindi
la varianza dei rendimenti. Essa richiede una gestione prudente e viene spesso sconsigliata ai
piccoli investitori mentre ¢ utilizzata in gran parte dagli investitori istituzionali. Per il modello
si considera I’investimento a margine, ovvero 1I’impiego della liquidita e dei titoli depositati
presso un broker come collaterale per prendere a prestito capitale dal broker stesso. Nel caso

d’interesse, di un individuo orientato alla costruzione di un piano d’accumulo, il vantaggio

38 Un esempio di delisting & stato ERUS, il fondo di iShares che tracciava ’indice MSCI Russia, rimosso dal
mercato a seguito dello scoppio della guerra Russo-Ucraina del 2022; oggi in fase di liquidazione.
https://www.ishares.com/us/products/239677/ishares-msci-russia-capped-etf, consultato il 02/10/2024.

39 JustETF, https://www.justetf.com/en/find-etf.html?groupField=in-

dex&ls=XMIL&dc=DE&dc=FR&dc=IE&dc=JE&dc=LU&dc=NL, consultato il 15/02/2024.
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principale della leva ¢ il miglior sfruttamento dell’interesse composto e I’abbattimento del
tempo di costruzione del patrimonio obbiettivo al costo di esporsi alla fluttuazione del tasso
d’interesse del debito e il pagamento dello stesso che restringe il rendimento percentuale
dell’investimento nel breve termine.*’ Il maggior rischio assunto risiede nella possibilita di ri-

I*! ovvero una richiesta di rifinanziamento del debito quando il valore del

cevere una margin cal,
collaterale scende sotto un livello prestabilito dal broker, casistica presa da esempio e non spe-
cificatamente implementata.

Per ’esecuzione dell’algoritmo si considerano tre tipi di utilizzi della leva che si testeranno
usando tre estensioni dello stesso esperimento (investimento senza leva) per il calcolo dei ren-
dimenti dei portafogli. Le tre derivazioni sono:

Casistica di una leva fissa: in accordo con il margine di sicurezza impostato, preso d’ispirazione
dai broker*?, si adopera un rateo fisso tra il valore totale della posizione e il valore del capitale
proprio, esso pud essere pari anche a 1 creando un portafoglio in cui non si utilizza la leva
(primo esperimento).

Leva decrescente: dato che il portafoglio di un soggetto ¢ maggiormente impattato dai movi-
menti di mercato piu recenti rispetto a quelli piu lontani nel tempo si attua una diversificazione
temporale cominciando il periodo d’investimento con una data leva e riducendola negli anni, il
rateo iniziale e la velocita di decrescita si stabiliscono seguendo il tipo precedente di strategia.*’
Il quarto tipo di strategia che consiste in una leva variabile nel tempo necessita del successivo

paragrafo nella sua interezza per essere discussa.

2.9 Augmented Dollar Cost Averaging

244 i studia

Nel paper di Kapalczynski e Lien “Effectiveness of augmented dollar cost averaging
I’efficacia della tecnica di market timing riducendo 1’apporto di capitale a un portafoglio ri-
schioso quando si prevede che i mercati entreranno in una fase recessiva, questo avviene grazie
ai segnali generati da tre indicatori economici quali: volatilita del mercato, tasso di disoccupa-

zione e il tasso di utilizzo della capacita produttiva.

4 Hayes Adam, What Is Financial Leverage, and Why Is It Important?, “Investopedia”, https://www.in-
vestopedia.com/terms/l/leverage.asp#:~:text=Key%20Takeaways.buying%20power%20in%20the%20market.,
consultato il 03/10/2024.

41 Chen James, Margin Call: What It Is and How to Meet One With Examples, “Investopedia”, https://www.in-
vestopedia.com/terms/m/margincall.asp, consultato il 03/10/2024.

42 1 margini sui broker italiani variano a seconda del titolo che si vuole comprare. Per semplicita, come rapporto
massimo si considera una leva 1:2.

43 Strategia analizzata da Ayres e Nalebuff nel loro paper del 2008.

4 Kapalczynski e Lien 2021.
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Al contrario, quando gli indicatori segnalano una nuova espansione dell’economia il loro mo-
dello torna a investire la quota stabilita per intero. Va notato che durante tutto 1I’esperimento, e
maggiormente in una fase di bear market®, la liquidita non impiegata nel portafoglio rischioso
viene comunque investita in titoli di stato statunitensi, riducendo il costo opportunita del denaro.
La prima complicazione di tale approccio deriva proprio dalla conservazione della liquidita non
investita nel portafoglio: se € vero che I’acquisto di bond ha ritorni maggiori rispetto al deposito
in un conto corrente, ¢ anche vero che la destinazione della liquidita al portafoglio rischioso (un
approccio quindi completamente passivo) rende di piu che ’acquisto di bond, ovviamente con
profili di rischio diversi per le tre alternative. Si nota poi come la compravendita di titoli di stato
sia la soluzione meno efficiente da un punto di vista fiscale, benché essi siano tassati con 1’ali-
quota agevolata.

Il secondo problema risiede nella capacita di previsione del mercato che, nonostante nel paper
abbia riportato risultati significativi soprattutto dal punto di vista del rischio, non ¢ ritenuta
facilmente attuabile.

Si prende comunque spunto dall’idea dei due autori per attuare una strategia di Augmented
DCA che opera pero all’opposto rispetto all’originale: investendo maggiormente nei periodi di
ribasso del mercato.

Questo tipo di iterazione ¢ stata analizzata da Bruce Bagamery e Gary Richardson in Dynamic
dollar-cost averaging del 2011, dove si ¢ dimostrato ’efficacia della ponderazione dell’inve-
stimento mensile rispetto ai rendimenti mensili dell’indice registrati precedentemente.

Per ovviare alla seconda difficolta del modello di Kapalczynski e Lien si procede osservando i
ritorni mensili del portafoglio e, nel caso il piu recente di essi ricada in un intervallo stabilito
nella coda sinistra della distribuzione dei rendimenti, si identifica un minimo locale dove au-
mentare la quota investita attraverso 1’utilizzo della leva.*® Nei mesi successivi si impiega il
flusso costante positivo ipotizzato dal modello per ripagare il debito contratto senza aggiungere
capitale al portafoglio fino all’estinzione della passivita, si torna dunque al regime di investi-

mento considerato regolare. Questa strategia di utilizzo di una leva variabile impone delle

4 Bear market: (trad. italiano) mercato orso, ovvero un periodo in cui il prezzo degli asset scende.

46 Nei test preliminari, condotti sull’indice S&P500 sul periodo 1985-2024, si identificavano i minimi locali
quando il rendimento dell’indice ricadeva al di sotto del quinto percentile (5% dei rendimenti peggiori avuti fino
ad allora). Veniva quindi investito un importo, preso a prestito, pari a dieci volte la quota mensile normalmente
investita. Il debito veniva poi ripagato con un piano d’ammortamento a rate costanti pari alla stessa quota fino a
esaurimento. I risultati sul lungo periodo riportano un vantaggio di alcuni punti base nei rendimenti mensili ri-
spetto a un portafoglio totalmente passivo.

E stato considerato un interesse passivo pari al 5%, con un punto di pareggio al 17%, e un ritardo iniziale per
’utilizzo della leva di alcuni anni di investimento al fine di accumulare un valore di portafoglio tale da non supe-
rare mai una leva 1:1,3 nell’investimento. Queste variabili andranno poi manipolate e testate in modo da trovare
per ognuna di essa il valore piu vantaggioso per la tecnica Augmented Dollar-Cost Averaging.
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supposizioni forti sulla liberta di acquisire e ripagare i debiti ma dovrebbe risultare, in ottica di
lungo periodo, in un vantaggio significativo rispetto all’indice tracciato e quindi merita di essere
provata e di competere con le altre.

Stabilito 1’ultimo tipo di leva adottabile si costruisce e si valuta un portafoglio con tali caratte-

ristiche.

2.10 Copertura valutaria

Le conclusioni in letteratura sono contrastanti riguardo 1’efficacia della copertura valutaria del
portafoglio, non ¢ stata trovata un’evidenza che la strategia sia vantaggiosa.*’ Va notato che in
questa sezione si parla di una copertura valutaria sul lungo periodo, non una copertura tattica
di breve termine poiché essa andrebbe contro I’ipotesi di impossibilita di previsione del futuro
perché non ci si ritiene capaci di tale intuizione.

Poiché i tassi di cambio tra valute si sono dimostrati volatili ma senza un reale trend di crescita
o recessione®, e per semplicita del modello, si ¢ deciso di attuare una strategia di currency
unhedge sugli strumenti che compongono il portafoglio.

Le ragioni per tale scelta hanno due principali motivi. Primo, gli strumenti con copertura valu-
taria richiedono un costo maggiore rispetto alla loro controparte non coperta, costituendo un
minor ritorno nel lungo periodo. Secondo, dato I’investimento in imprese multinazionali, i cui
ricavi provengono da diversi paesi con diverse valute anche se quotate su un determinato mer-

cato, la currency hedge cala di efficacia in tale scenario.

2.11 Vendite allo scoperto

Seguendo I’ipotesi sulla tassazione e il trend di crescita di lungo periodo dei mercati si assume
di non aver bisogno di effettuare short selling di alcun asset nella composizione del portafoglio.
Questa si puo considerare una scelta strategica principalmente per la decisione di passivita e
semplicita adottata per la selezione degli strumenti acquistati: costruendo un piano d’accumulo
con orizzonte temporale pluridecennale non si dovrebbe necessitare di tali tecniche per realiz-
zare profitto in un lasso di tempo inferiore all’obiettivo prestabilito aggiungendo del rischio al

portafoglio.

47 A titolo esemplificativo, Gagnon et al 1998, dimostrano un vantaggio nella copertura valutaria dei portafogli
da loro creati.
48 Dimson et al. 2016, pp. 14.
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Assumere di utilizzare degli strumenti per coprirsi dai rischi di breve periodo, controbilan-
ciando un possibile crollo di valore della parte long dell’investimento, renderebbe il portafoglio
nella sua interezza piu complicato da gestire e non necessariamente piu efficiente.

Percio e per ulteriori questioni fiscali, data I’imposta sulle plusvalenze e la difficile compensa-
zione delle minusvalenze in Italia, non si utilizzera la vendita allo scoperto; nemmeno le opzioni
put e call, spesso adoperate per tale scopo, faranno parte della selezione di portafoglio.

x; =0perognii=1,2,..,N

dove x; ¢ il peso del titolo i-esimo nel portafoglio

La scelta di vietare le vendite allo scoperto aggiungera un vincolo al modello. L’equazione
precedente rappresenta la versione base di una formula utilizzabile a tal scopo, dove il peso

degli asset posseduti dal portafoglio non puo essere negativo.
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Capitolo 3: Asset classes

Questo terzo capitolo si concentrera sull’analisi delle asset classes e la presentazione dei titoli
e degli indici selezionabili da utilizzare per la creazione del portafoglio secondo i vincoli citati
precedentemente. Si aggiunge inoltre un vincolo temporale per la maggior precisione nel cal-
colo, ovvero la durata minima delle serie storiche degli indici, impostata arbitrariamente a venti
anni.

I vari paragrafi saranno dedicati a ciascuna delle asset class identificate, si comincia dal mercato
azionario per poi passare ai titoli a reddito fisso; queste due tipologie costituiranno gran parte,
se non la totalita del portafoglio. Va notato che il reale mercato di riferimento ¢ quello dei deri-
vati poiché questo sono gli ETF, pero la classificazione riguarda il sottostante e non lo strumento
di per sé.

Seguiranno poi nei successivi quattro paragrafi le asset class meno impiegate: la liquidita o
equivalenti, immobiliare, materie prime e le altre varieta minori. In tal caso la valutazione avra
I’obbiettivo di promuovere gli indici a candidabili per il piano di accumulo in conformita alle

caratteristiche di quest’ultimo.

3.1 Equity

Il mercato azionario ¢ il mercato che vanta il maggior numero di ETF quotati su Borsa Italiana,
essi sono circa un migliaio e rappresentano quasi il 64% della totalita di questi derivati.*

I fondi sono classificati principalmente secondo cinque tipologie che verranno di seguito ana-
lizzate.

Si definiscono ETF Core quelli che si occupano di tracciare un indice di mercato diviso per area
geografica, la differenziazione puo essere su base: nazionale, continentale, globale o per altri
raggruppamenti come, per esempio, i paesi dell’Unione Europea. A livello globale gli indici
separano 1 mercati sviluppati (chiamati World o Developed Markets) dai mercati emergenti
(Emerging Markets) secondo la loro valutazione®’, I’aggiunta della sigla IMI (Investable Mar-
ket Index) indica un piu ampio spettro di nazioni o titoli (small-cap) in cui il fondo investe.

I fondi Core adottano una diversificazione capitalization-weighted, ovvero: 1 pesi dei titoli e

dei mercati nazionali all’interno dell’indice sono ponderati in base alla capitalizzazione di

4 Gli ETF quotati in Italia che hanno come sottostante titoli azionari sono 1033, gli ETF obbligazionari sono
467, quelli sui metalli preziosi 29, materie prime 55, immobiliare 21 e sul mercato monetario 11 (non esistono
ancora ETF sulle cryptovalute).

https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS &Is=XMIL&tab=overview, consultato il 10/10/2024

59 Non ¢ garantita che la classificazione delle nazioni che compongono un ETF sia omogenea per tutti gli indici,
alcuni mercati, come la Corea del Sud, potrebbero essere considerati sviluppati o in via di sviluppo a seconda
dell’emittente.
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mercato. Gli svantaggi di un fondo cap-weighted sono la poca diversificazione, rappresentata

nella tabella 3.1, e un’inclinazione involontaria a sfavore delle azioni classificate come value®’.

Tabella 3.1 Peso dei mercati azionari regionali e nazionali rispetto al mercato globale a ottobre

2024, (evidenziati in azzurro i mercati sviluppati e in arancione i mercati in via di sviluppo).

area geografica peso area geografica peso area geografica peso
Nord America 65,40% | Europa 15,46% Asia e Pacifico 16,92%
Stati Uniti 62,60% | Regno Unito 3,50% Giappone 6,10%
Canada 2,80% Francia 2,70% Cina 2,40%
Medio oriente 1,08% Svizzera 2,10% India 2%
Arabia Saudita 0,44% Germania 2% Taiwan 1,90%
Israele 0,25% Paesi Bassi 1,10% Australia 1,80%
Emirati Arabi Uniti  0,12% Svezia 0,84% Corea del Sud 1,30%
Turchia 0,10% Danimarca 0,83% Hong Kong 0,42%
Kuwait 0,09% Italia 0,70% Singapore 0,34%
Quatar 0,08% Spagna 0,62% Indonesia 0,19%
Africa 0,30% Belgio 0,24% Tailandia 0,18%
Sudafrica 0,29% Finlandia 0,24% Malesia 0,16%
Egitto 0,01% | Norvegia 0,20% Filippine 0,07%
Sud America 0,90% Polonia 0,11% Nuova Zelanda  0,06%
Brasile 0,54% Irlanda 0,08%
Messico 0,27% Austria 0,07%
Chile 0,05% Portogallo 0,05%
Peru 0,03% Grecia 0,05%
Colombia 0,01% Ungheria 0,02%

Repubblica Ceca 0,01%

Fonte: MSCI, https://www.msci.com/research-and-insights/visualizing-investment-data/acwi-

imi-complete-geographic-breakdown, consultato il 14/10/2024

Nel paper di Asness del 2011 i ricercatori hanno testato le performance di un portafoglio equal-
weighted, vale a dire creato pesando allo stesso modo tutti i mercati di riferimento, contro un
cap-weighted portfolio. Nonostante i risultati riportati dal portafoglio equi-pesato siano inco-
raggianti € meritino questa citazione, esso non verra considerato nel modello per varie ragioni.
I primi problemi di un portafoglio equal-weight sono: il numero di indici (ETF su singoli mer-
cati nazionali difficilmente trovabili) e il ribilanciamento, che insieme porterebbero a un costo
eccessivo per la realizzazione del portafoglio; il principio ¢ lo stesso per cui vengono scelti gli

indici rispetto a singole azioni.

5! Asness et al. 2011: pp. 30.
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Secondo poi, la costruzione di un portafoglio equi-pesato di indici cap-weighted crea ambiguita:
dato che gli stessi al di fuori degli Stati Uniti sono piu concentrati dell’indice statunitense, pa-
radossalmente, sottopesare 1’indice US per lasciare piu spazio ad altre nazioni diminuisce la
diversificazione nel suo complesso. Ultimo accorgimento, non ¢ detto che un indice nazionale
abbia al suo interno solo ed esclusivamente societa di tale paese: le aziende si quotano in mercati
dove ¢ piu conveniente farlo, come Ferrari o Sony a New York e Prada a Hong Kong. Investire
nel mercato azionario di un paese non equivale a investire nell’economia di suddetto paese.

Si potrebbe ampliare la scelta di strumenti cap-weighted globali utilizzando due indici (su mer-
cati sviluppati ed emergenti) pesandoli come suggerito dagli emittenti per considerarli un unico
indice globale da inserire assieme ai suoi simili nella selezione di portafoglio.’ Si vuole perd
lasciare la scelta all’algoritmo, presentando sia indici globali che suddivisi in sviluppati ed
emergenti per vedere se 1’allocazione predilige un’inclinazione per motivi di ottimizzazione.
In ultimo I’ipotesi sul backtest, per i portafogli concentrati su ETF core si utilizzeranno 1 dati
relativi agli indici tracciati e poi sostituiti con i fondi che meglio copiano 1’andamento di
quest’ultimi.

Questa ¢ una semplificazione forte che misura il tracking error e la tracking difference solo
negli anni successivi alla nascita del fondo e li tralascia nei momenti precedenti, ma esso ¢
I’unico modo per avere un dataframe il pit ampio possibile.

Gli ETF tematici mirano a replicare trend e innovazioni di mercato, si concentrano su titoli di
societa che operano in una determinata nicchia. Le tematiche scelte spaziano dalla robotica alle
auto elettriche, dall’intelligenza artificiale alla marijuana, in modo da creare uno strumento at-
traente per gli investitori. Essi sfortunatamente presentano dei difetti.

Quando gli operatori notano il potenziale di una nuova tecnologia o di un nuovo mercato, nuove
aziende nascono per soddisfare la domanda e per impadronirsi dei potenziali profitti derivanti,
questo non garantisce una crescita degli utili per azione, cio che dovrebbe interessare agli inve-
stitori, ma solo la crescita del mercato di per sé.>

I1 secondo e principale problema degli ETF tematici ¢ stato analizzato nel paper di Itzhak et al.
(2021) il quale dimostra che questi fondi specializzati tipicamente hanno alti costi di gestione,

offrono poca diversificazione e di come essi vengano lanciati sul mercato dopo il loro momento

52 Storicamente il peso dei mercati emergenti rispetto al mercato globale si & mosso tra il 10% e il 20%, ad oggi
il 15%.

Fonte: Dimson E., Marsh P. e Staunton M., Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2023 Summary
Edition, https://ub-sachdokpdf.ub.unibas.ch/9963586200105504/9963586200105504_D2023 Year-
bo0k%202023.pdf, pp. 9-11.

53 Effetto studiato da Bernstein e Arnott 2003.
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di picco dei rendimenti. Lo studio scopre anche che I’indice creato per il tracciamento della
tematica presenta ritorni maggiori nel periodo antecedente alla creazione dell’ETF rispetto a
dopo. Un ultimo appunto sul comportamento degli operatori: nonostante le performance com-
plessive dei titoli siano comunque soddisfacenti, il rendimento riguardante gli investitori ¢ sog-
getto alle tempistiche dell’investimento. Vale a dire che generalmente il maggior volume di
compravendita avviene attorno ai massimi di mercato separando i buoni rendimenti del titolo
dai poveri rendimenti dei soggetti che sono entrati e usciti dal mercato in momenti sfavorevoli.
Si ¢ deciso quindi di non considerare gli ETF tematici nel paniere degli indici analizzabili per
la selezione di portafoglio.

ETF settoriali sono i fondi che inglobano i titoli divisi per settori del mercato azionario secondo
la classificazione GISC>*, essi sono undici: informatica, finanza, sanita, beni voluttuari, beni
essenziali, servizi di comunicazione, industria, materiali, immobiliare, energia e servizi di pub-
blica utilita.

Comporre un portafoglio diviso per settore implicherebbe o 1’aggiunta di attivita di sector-pic-
king, non voluta come lo stock picking, oppure una probabile tendenza verso 1 settori meglio
performanti degli ultimi anni, per esempio il settore IT>. Inoltre pure gli ETF settoriali soffrono
della seconda difficolta (alta correlazione) indicata nella categoria precedente degli ETF tema-
tici. Per queste ragioni questo tipo di strumenti non verranno considerati nel modello.

Gli ETF fattoriali distinguono 1 titoli secondo “stili” di investimento, il factor investing si pone
I’obbiettivo di perfezionare cio che era considerato il portafoglio universalmente ottimale, cio¢
il portafoglio di mercato cap-weighted secondo il Capital Asset Pricing Model di Sharpe (1964).
La scoperta dei fattori nell’investimento si riconduce a Fama e French col loro paper del 1993
in cui introducevano il three-factor model poi rivisto nel 2015 col five-factor model >®

La classificazione dei fattori ¢ ampia e non concorde tra gli operatori e, nonostante ci siano
prove di centinaia di fattori scoperti, si prendono in considerazione i piu famosi e utilizzati sul
mercato.”’

Value: titoli con un prezzo basso secondo i propri fondamentali. Small-cap/Low-size: societa

con una bassa capitalizzazione di mercato. Momentum: maggiore esposizione ad azioni con

54 The Global Industry Classification Standard, https://www.msci.com/our-solutions/indexes/gics, consultato il
12/10/2024.

35 Annual S&P Sector Returns, https://novelinvestor.com/sector-performance/, consultato il 12/10/2024.

56 In realta la scoperta dei fattori small-cap e value andrebbe accreditata rispettivamente a Rolf Banz (1981) e a
Rosenberg et al. (1985), ma sono stati Fama e French i primi ad unirli in un unico modello.

57 Sono tredici i fattori secondo Jensen et al. 2021: pp. 8. Per iShares (Blackrock) i fattori si riducono a cinque,
mentre per MSCI i fattori vagliati sono otto (vengono elencati quest’ultimi).

iShares, https://www.ishares.com/us/insights/what-is-factor-investing, consultato il 14/10/2024.

MSCI, https://www.msci.com/our-solutions/factor-investing, consultato il 14/10/2024.
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migliori performance passate rispetto a quelle che performano peggio. Quality: investimento in
societa solide rispetto ai concorrenti (basso indebitamento, crescita stabile dei ricavi e degli utili
e altre metriche). Low-volatility: titoli a minor volatilita rispetto al mercato e a basso rischio
specifico. Yield: azioni con alti dividenti. Growth: concentrazione in societa con grandi prospet-
tive di crescita.’® Liquidity: titoli piu liquidi.>

L’investimento fattoriale ¢ un’opportunita che potremmo definire recente in finanza e andrebbe
tenuto in considerazione come strategia per la costruzione di portafoglio di un individuo. Con-
siderando I’orizzonte temporale di lungo periodo, fattori quali low-volatility, quality € momen-
tum potrebbero rivelarsi piu adatti rispetto all’acquisto di un fondo che traccia 1’intero mercato.
Purtroppo per9, per la difficolta nei backtest con gli indici, gli ETF fattoriali non verranno pre-
visti nel modello principale.

Il paniere di indici ed ETF per la componente azionaria del portafoglio ¢ riportato nella tabella
3.2, 1 titoli sono ventisei e sono divisi per area geografica. Assieme agli ETF si presentano il
proprio ticker, il loro costo annuale e, soprattutto, I’indice utilizzato per i calcoli.

La tracking difference e il tracking error verranno presentati nella fase di sostituzione degli

indici con il loro rispettivo strumento ottimale nella parte finale del presente lavoro.

Tabella 3.2 ETF e indici azionari selezionabili dal modello, (ticker .mi: indica il ticker con il

quale il titolo ¢ quotato a Piazza Affari)

Nome Ticker Indice tracciato TER
MI annuo
Globale
UBS ETF (IE) MSCI ACWI SF UCITS ETF (USD) A-acc ACWIA  MSCI ACWI 0,21%
SPDR MSCI ACWI UCITS ETF ACWE MSCI ACWI 0,12%
iShares MSCI ACWI UCITS ETF USD (Acc) ISAC MSCI ACWI 0,20%
Vanguard FTSE All-World UCITS ETF (USD) Accumulat- VWCE FTSE All-World 0,22%
ing
SPDR MSCI ACWI IMI UCITS ETF USD Unhedged (Acc) IMIE MSCI ACW IMI 0,17%
Mercati sviluppati
Vanguard FTSE Developed World UCITS ETF Acc VHVE FTSE Developed 0,12%
iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) SWDA MSCI World 0,20%
Xtrackers MSCI World UCITS ETF 1C XDWD MSCI World 0,19%
SPDR MSCI World UCITS ETF SWRD MSCI World 0,12%
Amundi MSCI World V UCITS ETF Acc LCWD MSCI World 0,12%
Invesco MSCI World UCITS ETF Acc SMSWLD MSCI World 0,19%
Xtrackers MSCI World Swap UCITS ETF 1C XMWO MSCI World 0,45%

58 Comunemente si dividono le azioni nel mercato in growth € value, i due fattori sono teoricamente in contrap-
posizione tra loro. L’utilizzo del fattore value implica un rendimento atteso minore del fattore growth rispetto al
mercato, di fatto rendendo inutile questo sottogruppo come fattore.

%9 La liquidita come fattore non viene considerata date le ipotesi del modello.
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Amundi MSCI World UCITS ETF EUR (C) CW8 MSCI World 0,38%

HSBC MSCI World UCITS ETF USD (Acc) HMWA  MSCI World 0,15%
Amundi MSCI World II UCITS ETF Acc WLDC MSCI World 0,30%
Mercati emergenti

Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF Acc VFEA FTSE Emerging 0,22%
Xtrackers MSCI Emerging Markets UCITS ETF 1C XMME MSCI Emerging Markets 0,18%
iShares MSCI EM UCITS ETF (Acc) SEMA MSCI Emerging Markets  0,18%
Amundi Index MSCI Emerging Markets UCITS ETF DR AEME MSCI Emerging Markets 0,18%

C

EJ];S ETF (LU) MSCI Emerging Markets UCITS ETF EM- MSCI Emerging Markets 0,18%
(USD) A-acc MUSC

Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF EUR (C)  AEEM MSCI Emerging Markets  0,20%
Xtrackers MSCI Emerging Markets Swap UCITS ETF 1C  XMEM MSCI Emerging Markets  0,49%

SPDR MSCI Emerging Markets UCITS ETF EMRG MSCI Emerging Markets  0,18%
Invesco MSCI Emerging Markets UCITS ETF MXFS MSCI Emerging Markets  0,19%
UBS ETF (IE) MSCI Emerging Markets SF UCITS ETF EMGEAS MSCI Emerging Markets 0,14%
(USD) A-acc

iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF EIMI MSCI Emerging Markets 0,18%
(Acc) IMI

Fonte: JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&assetClass=class-

equity&ls=XMIL &currencyHedged=none&distributionPolicy=distributionPolicy-accumula-

ting, consultato il 20/10/2024.

3.2 Bond

In questo paragrafo si andra ad analizzare la parte obbligazionaria del portafoglio. Seguendo la
stessa logica e le stesse ipotesi riguardanti la sezione precedente la scelta ricade sugli ETF e
indici di bond, per la diversificazione e la caratteristica di accumulazione. Purtroppo 1’universo
di strumenti quotati sul mercato italiano comincia a restringersi come pure la selezione degli
indici sottostanti, ad ogni modo si seguira il principio di diversificazione ove possibile per i vari
emittenti, pubblici o privati delle obbligazioni in questione.

Analizzando prima gli indici obbligazionari government®®

si puo notare come essi, sia globali
che per area geografica, utilizzino un principio debt-weighted che ricalca all’incirca i pesi dei

debiti pubblici riportati dal Fondo Monetario Internazionale®'.

% Fonte: Factsheets pubblicati su JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&as-
setClass=class-bonds&ls=XMIL&distributionPolicy=distributionPolicy-accumulating&sortOrder=desc&sort-
Field=fundSize&bondType=Government&currencyHedged=none, consultati il 22/10/2024.

6! Per cui: gli Stati Uniti rappresentano il 44%, I’Eurozona il 18%, Giappone 11%, UK 7%, Cina 6% e gli altri
stati compongono il restante 14%.

Fonte: FMI, https://databank.worldbank.org/data/embed-int/Table-C2.-Gross-Central-Gov.-Debt-Posi-
tion/1d/46819dee27?ht=1520, consultato il 22/10/2024.
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Gli indici tracciano esclusivamente obbligazioni investment grade, con rating creditizio pari o
superiore a BBB, e vengono catalogati per durata dei titoli, dove la media ¢ pressappoco sette
anni. In ultimo si sottolinea la tassazione agevolata per titoli di stato dell’Eurozona.

Gli ETF e i rispettivi indici government sono riportati nella tabella 3.3. Si fa notare che, trat-
tando le obbligazioni sia statali che private, gli indici di riferimento selezionati raggruppano

tutti 1 titoli emessi, evitando una distinzione per maturity.

Tabella 3.3 ETF e indici su titoli di stato selezionabili dal modello

Nome Ticker Indice Tracciato TER
MI annuo

SPDR Bloomberg Euro Government Bond UCITS GOVA  Bloomberg Euro Treasury Bond 0,07%

ETF (Acc) index

Vanguard EUR Eurozone Government Bond UCITS VGEA  Bloomberg Euro Treasury Bond 0,07%

ETF Acc index

Xtrackers II Eurozone Government Bond UCITS XGLE iBoxx EUR Sovereigns Eurozone 0,09%

ETF 1C index

Fonte: JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&assetClass=class-

bonds&ls=XMIL&distributionPolicy=distributionPolicy-accumulating&sortOr-

der=desc&sortField=fundSize&bondType=Government&currencyHedged=none, consultati il

24/10/2024.

Trattando poi gli ETF obbligazionari corporate: essi hanno generalmente rendimento, rischio e
Sharpe ratio maggiore della loro controparte government anche se la duration media e il rating
minimo adottati dagli emittenti sono gli stessi. Entrambi 1 tipi di obbligazione sono soggetti al
rischio di breve periodo derivante dall’aumento dei tassi d’interesse da parte della FED o della
BCE, dato pero I’obbiettivo del piano d’accumulo non si tiene conto di tale rischio. In quanto
la maggioranza delle obbligazioni detenute dagli ETF dovrebbe teoricamente esser portata a
scadenza prima della fase di disinvestimento del soggetto, riportando 1’attenzione esclusiva-
mente sullo yield promesso all’emissione di esse.

Originariamente nel teorema dei due fondi I’obbiettivo dell’aggiunta di un titolo risk-free era
la mitigazione e misurazione del rischio, a seconda della curva d’indifferenza individuale, ri-
spetto al portafoglio di tangenza, e per esso ci si € sempre riferiti ai titoli di stato americani a

breve scadenza®?.

82 Hayes Adam, What Is the Risk-Free Rate of Return, and Does It Really Exist?, Investopedia, https://www.in-
vestopedia.com/terms/r/risk-freerate.asp, consultato il 24710/2024.
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Nonostante la correttezza di tale approccio per un investitore statunitense, nella casistica di un
soggetto non basato in America sorge ambiguita sugli strumenti privi di rischio. Nella zona
Euro si considera 1 titoli di stato tedeschi come buona approssimazione del risk-free poiché
storicamente si valuta la Germania come il paese piu economicamente forte e sicuro dell’unione.
Questo assioma si crede non dovrebbe limitare la sezione obbligazionaria del piano d’accumulo
ai soli titoli di stato, si ¢ deciso quindi di includere i corporate bond nella selezione di portafo-
glio alla tabella 3.4. La tabella ¢ suddivisa per valuta: gli indici euro rimangono comunque
esposti al mercato statunitense anche se in maniera contenuta rispetto alla loro controparte in

dollari.

Tabella 3.4 ETF e indici su obbligazioni corporate selezionabili dal modello

Nome Ticker Indice tracciato TER
MI annuo

Usd

Vanguard USD Corporate Bond UCITS ETF VUCE  Bloomberg Global Aggregate Corporate 0,09%

Accumulating USD index

iShares Global Corporate Bond UCITS ETF CRPA Bloomberg Global Aggregate Corporate 0,20%

USD (Acc) USD index

Euro

Vanguard EUR Corporate Bond UCITS ETF VECA  Bloomberg Euro Corporate Bond index  0,09%
Accumulating

Xtrackers II EUR Corporate Bond UCITS ETF XBLC  Bloomberg Euro Corporate Bond index 0,12%
1C

iShares Core EUR Corporate Bond UCITS IEAA Bloomberg Euro Corporate Bond index  0,20%
ETF (Acc)

Amundi EUR Corporate Bond UCITS ETF DR ETFCRP Bloomberg Euro Corporate Bond index  0,07%
EUR (C)

Fonte: JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&assetClass=class-

bonds&ls=XMIL&distributionPolicy=distributionPolicy-accumulating&sortOr-

der=desc&sortField=fundSize&currencyHedged=none&bondType=Corpo-
rate&bm=A11%2Bmaturities, consultati il 27/10/2024.

Gli ibond sono ETF obbligazionari con la particolarita di avere una scadenza, attualmente sul
mercato italiano sono presenti solo sedici ibond quotati con il termine massimo a dicembre

2030.% T fondi sono composti da bond singoli, principalmente corporate, con scadenza

63 Tutti gli ibond hanno come mese di scadenza dicembre € la liquidazione del fondo avviene il primo giorno di-
sponibile dell’anno successivo.

JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?query=ibond&search=ETFS&Is=XMIL, consultato il
23/10/2024.
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nell’anno di riferimento; successivamente alla scadenza di alcuni componenti del sottostante, il
fondo si riserva I’opportunita di reinvestire il denaro in obbligazioni a breve termine (sempre
entro 1’anno indicato) per ridurre il costo opportunita della liquidita. Infine, alla data indicata,
I’ETF viene rimosso dal mercato e gli investitori pagati.

L’obbiettivo degli ibond ¢ quello di raccogliere obbligazioni con scadenza simile per accorparli
in un unico strumento, di fatto replica I’andamento di una singola obbligazione. Vi sono pochi
ibond government poiché un investitore potrebbe trovare e acquistare sul mercato un titolo di
stato con uguale scadenza rendendo I’esistenza del fondo, I’intermediazione dell’emittente e il
TER pagato, inutili. Nonostante il vantaggio della diversificazione degli ibond, rimane il pro-
blema della liquidazione e tassazione come per 1’acquisto di obbligazioni singole che, se si
considerano ibond corporate, ha aliquota pari al 26%.

Per tale motivo i1 nuovi ibond non verranno considerati nel modello.

L’ultimo strumento meritevole di un’analisi sono gli inflation-linked bonds: sono obbligazioni
statali legate al tasso d’inflazione registrato in un paese, il loro ritorno non ¢ dunque correlato
con quelli di azioni e obbligazioni.®* Il loro principale vantaggio ¢ di protezione del valore in
periodi di alta inflazione, si potrebbe dire lo stesso dei normali titoli di stato poiché ¢ pratica
comune delle banche centrali alzare i tassi d’interesse per combattere I’inflazione inattesa, non
sempre vero perd®. La mancanza di quest’ultimi consiste nel ritardo dell’applicazione di poli-
tiche monetarie restrittive e del differenziale spesso negativo tra i tassi d’interesse e il tasso di
svalutazione, mentre le obbligazioni indicizzate all’inflazione risultano piu reattive.

Sul mercato italiano sono quotati solo nove ETF composti da bond di questo tipo e si concen-
trano per la quasi totalita sull’indice del prezzo al consumo statunitense e dell’area euro, ven-
gono aggiunti al paniere di obbligazioni selezionabili dal modello e riportati nella successiva

tabella 3.5.

% Segal Troy, Hedge Your Bets With Inflation-Indexed Bonds, Investopedia, https://www.investopedia.com/arti-
cles/bonds/09/inflation-linked-bonds.asp, consultato il 24/10/2024.

65 La Turchia per anni ha sostenuto una politica monetaria espansiva con un’inflazione alta.

11 sole 24 ore, https://www.ilsole24ore.com/radiocor/nRC_03.10.2024 15.17_468104687?refresh _ce=1, consul-
tato il 22/10/2024.
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Tabella 3.5 ETF e indici inflation-linked selezionabili dal modello

Nome Ticker Indice tracciato TER
MI annuo

Eurozona

iShares Euro Inflation Linked Government IBCI Bloomberg Euro Government Infla- 0,09%

Bond UCITS ETF tion-Linked Bond index

Amundi Euro Government Inflation-Linked EMI Bloomberg Euro Government Infla- 0,09%

Bond UCITS ETF Acc tion-Linked Bond index

Xtrackers Eurozone Inflation-Linked Bond XEIN Bloomberg Euro Government Infla- 0,15%

UCITS ETF 1C tion-Linked Bond index

Stati Uniti

iShares USD TIPS UCITS ETF USD (Acc) ITPS Bloomberg US Government Inflation- 0,10%

Linked Bond index

Amundi Index US Government Inflation-linked ATIP Bloomberg US Government Inflation- 0,09%

Bond UCITS ETF DR USD (C) Linked Bond index

Mercati sviluppati

Xtrackers II Global Inflation-Linked Bond XGIU Bloomberg World Government Infla- 0,20%

UCITS ETF 5C tion-Linked Bond index

Fonte: JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&assetClass=class-

bonds&ls=XMIL &distributionPolicy=distributionPolicy-accumulating&sortOr-

der=desc&sortField=fundSize&currencyHedged=none&bondType=Inflation-Linked, consul-
tato i1 22/10/2024.

3.3 Liquidita

Nel problema di scelta dell’investitore puo capitare che 1’allocazione di una sezione del patri-
monio rimanga in liquidita malgrado si cerchi di utilizzare la maggior parte di essa. Date le
ipotesi del modello su: flusso di capitale costante positivo, perfetta divisibilita degli asset e
inflazione considerata, si assume 1’investimento di tutta la liquidita mensile disponibile non
lasciando spazio a riserve di denaro non impiegate.

Si potrebbero considerare prodotti quotati a volatilita minima come fondi su titoli di stato a
brevissima scadenza o su swap per replicare il tasso overnight®® aggiungendo pochi punti base,
ma si & deciso per semplicita di non utilizzare tali strumenti.®’ Per lo stesso principio dell’ipotesi

sul currency unhedge non si considera 1’opzione di detenere liquidita in valute estere e pure

% Tasso overnight: tasso d’interesse al quale le banche si scambiano denaro nel mercato overnight, con durata
massima di un giorno. E generalmente il tasso utilizzato dalla banca centrale di un paese e il piti basso che si
possa trovare sul mercato.

Chen James, Overnight Rate (Federal Funds Rate): Definition and How It Works, “Investopedia”,
https://www.investopedia.com/terms/o/overnightrate.asp, consultato il 30/10/2024.

87 Sezione Money Market di JustETF: https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&ls=XMIL &as-
setClass=class-moneyMarket&distributionPolicy=distributionPolicy-accumulating, consultati il 30/10/2024.
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’analisi dei rendimenti di vari conti deposito disponibili sul mercato italiano ¢ ignorata, non se
ne fa uso.

Lo scenario riguardante la leva finanziaria ¢ il piu importante in termini di liquidita, per tutte
queste casistiche si fara affidamento al modello in modo da trovare dei livelli sicuri di utilizzo
del debito facendo test sui dati storici. Nonostante sia difficile calcolare 1’avvenimento di una
margin call tramite 1 dati storici, si prende spunto dai livelli di margine richiesti dai broker per
la creazione artificiosa di margini di mantenimento dal modello, facendo scartare le prove che

violano tali limiti.

3.4 Immobiliare

Il mercato immobiliare ¢ il settore del commercio che riguarda i beni immobili, essi sono defi-
niti come la terra e ogni miglioramento annesso, sia derivanti dal lavoro umano che naturali,
oltre ai vari diritti di proprieta sugli stessi. L’immobiliare ¢ suddiviso in diverse tipologie. Re-
sidenziale: proprieta utilizzate come abitazioni. Commerciale: immobili destinati alla fornitura
di beni e servizi. Industriale: strutture adibite alla produzione, distribuzione, immagazzina-
mento, ricerca e sviluppo di beni. Terreni: include ogni appezzamento di terra non edificato o
usato per attivita agricole o di allevamento.®

Il mercato immobiliare ha da sempre rappresentato un indicatore chiave per I’economia e raf-
figura una parte sostanziale se non maggioritaria della ricchezza dei privati cittadini. Esso ha
poi un impatto significativo sul mercato del lavoro: gli investimenti in costruzioni pesano per
circa I’'11% sul PIL italiano.®

L’investimento passivo nel mattone avviene, in maniera diretta, acquisendo la proprieta di un
immobile e dando in locazione 1I’immobile stesso. I lati positivi di tale procedura sono una re-
lativa stabilita dei flussi di cassa derivanti e I’apprezzamento del capitale investito, oltre alla
diversificazione in un altro mercato. I contro vengono riscontrati in: natura illiquida dell’inve-
stimento, richiesta di grandi capitali iniziali, influenza da fattori locali e necessita di una qualche
parte di gestione attiva.

L’investimento indiretto nel settore immobiliare si puo fare attraverso i Real Estate Investment

Trust (REIT in breve) acquistando i loro titoli scambiati in borsa, sono societa che possiedono,

8 Chen James, Real Estate: Definition, Types, How to Invest in It, Investopedia, https:/www.in-
vestopedia.com/terms/r/realestate.asp, consultato il 25/10/2024.

% Aggiungendo poi le manutenzioni e il valore aggiunto immobiliare si arriva al 25% circa del PIL italiano, un
quarto dell’economia del bel paese dipende dall’edilizia.

Bellicini Lorenzo, Ma quanto vale il settore delle costruzioni per I’economia italiana? 11 5%, il 14% o, con I'im-
mobiliare, il 25%?, https://cresmedaily.it/ma-quanto-vale-il-settore-delle-costruzioni-per-leconomia-italiana-il-5-
il-14-o0-con-limmobiliare-il-25/, consultato il 25/10/2024.
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gestiscono o finanziano immobili redditizi’®. Esistono sulla borsa italiana pochi ETF di REIT,
essi hanno TER e volatilita mediamente piu alti rispetto alla loro controparte azionaria, che li
penalizza rispetto alle altre asset class.”! In conclusione il mercato appare poco sviluppato e
supportato e 1 prodotti che lo compongono risultano poco attraenti, per queste ragioni 1’investi-

mento immobiliare non viene considerato nel modello.

3.5 Commodities

L’investimento in materie prime ha, principalmente, due finalita: la copertura contro qualche
tipo di rischio e la riserva di valore.

La prima opzione ¢ efficace nel caso di imprese produttrici di beni e servizi che vogliano ridurre
le perdite derivanti da fluttuazioni di prezzo delle materie utilizzate nel processo industriale in
modo diretto, acquistando e immagazzinando le risorse, o indiretto tramite contratti future’?.
Questo tipo di iterazione non verra vagliata dal lavoro inizialmente per la complessita di custo-
dia e per I’ottica di lungo periodo che esclude le materie prime deperibili nel tempo, secondo
poi perché non si vuole cercare di guadagnare un extra-rendimento dalla compravendita di con-
tratti future o dei propri derivanti.

La seconda funzione delle materie prime si rivela utile per le finalita del piano d’accumulo:
allocare parte del patrimonio in beni rifugio puo aiutare a ridurre la volatilita complessiva e le
perdite in periodi di recessione nel ciclo economico. Per tale scopo, 1 metalli preziosi (un sot-
togruppo delle materie prime) saranno oggetto di analisi e selezione con particolare attenzione
sull’oro, storicamente bene rifugio per eccellenza.

Gli strumenti e i corrispondenti indici utilizzati vengono presentati nella tabella 3.6, si ¢ predi-

letto I’esclusivo investimento in oro poich¢ gli altri metalli presentavano costi troppo alti.

70 Gratton Peter, REIT: What It Is and How To Invest, Investopedia, https://www.in-
vestopedia.com/terms/r/reit.asp, consultato il 26/10/2024.

7! JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&ls=XMIL &currencyHedged=none&distribu-
tionPolicy=distributionPolicy-accumulating&resetPage=true&assetClass=class-realEstate, consultato il
26/10/2024.

2 Un contratto future obbliga I’acquisto o la vendita di una determinata quantita di materia prima a uno specifico
prezzo in una data nel futuro.
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Tabella 3.6 ETF e indici su metalli preziosi selezionabili dal modello

Nome Ticker Indice tracciato TER
MI annuo
Xtrackers IE Physical Gold ETC Securities XGDU Gold spot price in USD 0,11%
Invesco Physical Gold A SGLD Gold spot price in USD 0,12%
Amundi Physical Gold ETC (C) GOLD Gold spot price in USD 0,12%
WisdomTree Core Physical Gold WGLD Gold spot price in USD 0,12%

Fonte: JustETF, https://www.justetf.com/en/search.html?search=ETFS&Is=XMIL &as-

setClass=class-preciousMetals&currencyHedged=none&resetPage=true, consultato il

01/11/2024.

3.6 Altre asset classes

Tra le asset class non tradizionali si trovano le opere d’arte e d’antiquariato come altri oggetti
o pezzi piu recenti del mercato del collezionismo, inutile dire che essi non verranno considerati
nel modello per la loro natura illiquida.

Nell’ultimo decennio un’ultima asset class ha riscosso un considerevole successo: le cryptova-
lute. Sono valute digitali protette da crittografia, comunemente dalla tecnologia blockchain’?,
che assicura la loro unicita, sono quindi praticamente impossibili da contraffare.”*

Crypto come Bitcoin o Ethereum sono, dal punto di vista finanziario, una risorsa puramente
speculativa che deriva il proprio valore dall’incrocio tra domanda e offerta nel mercato, Esse
soffrono di un’estrema volatilitd e non posseggono un valore intrinseco’>, per tali ragioni non
verranno considerate nel modello.

Esiste poi un sottogruppo di cryptovalute chiamate stablecoins che agganciano il proprio prezzo
ad altre monete fiat, a materie prime o strumenti finanziari.’”® Poiché la parita di valore garantito

dalle societa emittenti di stablecoin & spesso poco trasparente e a volte non garantito’’ e poiché

73 La tecnologia blockchain ¢ un metodo di conservazione di dati trasparente e immutabile. Ogni blocco di infor-
mazioni € concatenato con il precedente e il successivo tramite crittografia e ogni modifica viene validata da
ogni computer connesso alla rete della suddetta crypto.

Hayes Adams, Blockchain Facts: What Is It, How It Works, and How It Can Be Used, “Investopedia”,
https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp, consultato il 31/10/2024.

74 Team Investopedia, Cryptocurrency Explained With Pros and Cons for Investment, “Investopedia”,
https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp, consultato il 31/12/2024.

75 In realta un possibile valore alle cryptovalute si potrebbe derivare dagli utilizzi esclusivi che esse hanno, come
lo scambio di denaro tra attivita fraudolente e criminali per evitare il sistema bancario o per il riciclaggio.
Report Europol di gennaio 2022, https://www.curopol.curopa.cu/cms/sites/default/files/documents/Euro-
pol%20Spotlight%20-%20Cryptocurrencies%20-%20Tracing%20the%20evolution%200f%20criminal%20fi-
nances.pdf, consultato il 31/10/2024.

76 Hayes Adam, Stablecoins: Definition, How They Work, and Types, “Investopedia”, https://www.in-
vestopedia.com/terms/s/stablecoin.asp, consultato il 31/10/2024.

77 Caso Luna/TerraClassicUSD del 2022.

Gruppo Q.ai, What Really Happened To LUNA Crypto?, https://www.forbes.com/sites/qai/2022/09/20/what-
really-happened-to-luna-crypto, “Forbes”, consultato il 31/10/2024.

35



I’investimento in esse equivarrebbe alla detenzione di valute fiat estere con maggiore rischio,

ipotesi gia scartata nel terzo paragrafo, non vengono considerate le stablecoin nel modello.
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Capitolo 4: 11 modello

Nel presente capitolo verra presentato il modello adottato nell’esperimento. Si comincia con
una revisione del modello media-varianza alla Markowitz per poi modificarlo secondo le ne-
cessita delle ipotesi per il primo tipo di test in assenza di investimento a margine.

Nei successivi tre paragrafi si procede ad estendere il modello base per le casistiche di: leva
fissa, leva decrescente e Augmented Dollar Cost Averaging. Il quinto paragrafo trattera la Par-
ticle Swarm Optimization, la meta euristica che verra utilizzata per il calcolo di ognuno degli

esperimenti presentati, con il suo funzionamento e I’applicazione alle varie versioni del modello.

4.1 Modello base
Il problema di selezione di portafoglio consiste nell’investimento, da parte di un soggetto, di un
dato capitale tra varie attivita presenti sul mercato.
I1 principale contributo alla soluzione del problema arriva da Harry Markowitz che, con lo stu-
dio pionieristico: Portfolio selection del 1952, introduce la Modern Portfolio Theory.
Attenendosi ad alcune ipotesi, le piu importanti tra cui: la distribuzione casuale dei rendimenti
di portafoglio, I’avversione al rischio dell’investitore e il principio di ingordigia’®, Markowitz
sviluppa un modello basato sul criterio di media e varianza dei rendimenti.”
Tramite esso si possono scindere i portafogli costruiti in due gruppi mutualmente esclusivi: i
portafogli inefficienti e i portafogli efficienti, i secondi cadono nel luogo del piano media-va-
rianza chiamato frontiera efficiente. La frontiera ¢ costituita dalle combinazioni scelte tali che:
a parita di varianza dei rendimenti, ¢ preferito il portafoglio con maggior valore atteso oppure,
a parita di valore atteso, si seleziona il portafoglio con minor varianza.
Tutti 1 portafogli della frontiera efficiente sono, per I’investitore, indifferenti tra loro, ovvero:
nessuno di essi domina gli altri nel senso di media e varianza. Va dunque cercato il portafoglio
giacente sulla frontiera che presenta il valore atteso desiderato dall’investitore.
I1 problema di selezione, nella versione base di Markowitz, si presenta come:

minxl,xz,...,xN VarP

s.t.

E(rp)=m

78 Assioma di non sazieta in microeconomia: il consumatore (nel caso specifico I’investitore) preferisce, a parita
di condizioni, avere quantita maggiori di un bene (massimizzare 1’utilita attesa della ricchezza).

Treccani, https://www.treccani.it/enciclopedia/assiomi-sulle-preferenze (Dizionario-di-Economia-e-Finanza)/,
consultato il 12/12/2024.

7 Le altre ipotesi del modello di Markowitz sono: perfetta divisibilita, assenza di costi di transazione, il soggetto
¢ price taker, il mercato ¢ liquido e I’investimento non ¢ multiperiodale.

Markowitz 1952: pp. 78
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dove:

Varp ¢ la varianza dei rendimenti del portafoglio calcolabile cosi: o7 = YN, x?0f? +
M1 Z?]=i+1 XiXjOij

con al-z la varianza del titolo i-esimo € 0;; la covarianza trail titoloiejconi = 1,2,...,Nej =

i+1,..,N.

E(rp) ¢ il valore atteso del rendimento di portafoglio, composto da: 7, = XN, x; * 7

7 ¢ il rendimento desiderato

x; indica la percentuale di capitale investita nel titolo i-esimo nel portafoglio

N ¢ 1l numero di titoli selezionabili dal modello

Le restrizioni impongono, in ordine, di: garantire che il valore atteso sia pari a 1, investire tutto
il capitale disponibile e non vendere allo scoperto nessuna attivita. L’idea del paper di Marko-
witz ¢ la diversificazione del rischio, mantenendo il valore atteso desiderato, attraverso la giusta
esposizione a piu titoli i cui rendimenti sono poco correlati tra loro.®°

Si parte da questa versione proposta dall’economista per arrivare, con le opportune modifiche,
alla redazione del modello base utilizzato nel lavoro. Per fare cio si comincia aggiungendo un
ulteriore presupposto, riguardante il ribilanciamento, al funzionamento dei portafogli presi in
esame dal modello.

Come anticipato nel capitolo 2 i portafogli ottenuti avranno la caratteristica di essere constant
rebalanced portfolios (CRP): portafogli che ribilanciano, periodo dopo periodo, la distribuzione
della ricchezza tra 1 vari asset detenuti in modo da mantenere 1 pesi dei singoli titoli costanti nel
tempo.®!

Essa ¢ una scelta puramente semplificatoria per varie ragioni, tutte derivanti dal metodo di cal-
colo dei rendimenti del portafoglio.

Nel modello, i rendimenti del portafoglio verranno presentati attraverso una serie storica calco-
lati periodo per periodo (t pari a un mese) tramite il prodotto del vettore con le percentuali di

investimento x; e il vettore dei rendimenti dei singoli titoli nel periodo indicato 7; ;.

Tpe = Xi " Tit

80 Markowitz 1952: pp. 89.
81 Fagiuoli et al. 2007: pp. 161.
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con

i=1,..,N
t=1,..,T
dove

7p,¢ € 1l rendimento di portafoglio nel periodo t

Si modifica quindi il problema di selezione di portafoglio come segue:

MMy, ;. xy VarP

S.t.
T
_ Dit=1Tpt _
p = 7 -
N
X; = 1
i=1

dove

7p ¢ il rendimento medio (rendimento atteso) del portafoglio

Varp = Var(rp,) rimane la varianza di portafoglio calcolata pero sul vettore dei rendimenti di
portafogliorp, Vt =1,..,T

m: rendimento desiderato

x;Vi=1,..,N: peso del titolo i-esimo nel portafoglio e N ¢ il numero di titoli selezionabili

dal modello

Avere il vettore dei rendimenti di portafoglio ¢ comodo per il calcolo di misure come: la semi-
varianza, le fasi di drawdown®?, il Sortino ratio®?, gli indicatori derivanti dalla distribuzione dei
rendimenti e il beta di portafoglio.

Tramite questo processo si aggiungono piu agevolmente i costi di transazione estendendo prima
il modello base di Markowitz con un vincolo di cardinalita:

min, zy Varp

XN Z1seen

s.t.

8211 drawdown ¢ il calo che un investimento subisce dal suo punto di massimo al minimo locale durante un pe-
riodo specifico.

Mitchell Cory, Drawdown: What It Is, Risks, and Examples, “Investopedia”, https://www.in-
vestopedia.com/terms/d/drawdown.asp, consultato il 17/11/2024.

8 11 Sortino ratio ¢ una misura di performance del portafoglio in funzione del rischio che, differentemente dallo
Sharpe ratio, considera solamente il rischio in fase di ribasso.

Kenton W., Sortino Ratio: Definition, Formula, Calculation, and Example, “Investopedia”, https://www.investo-
pedia.com/terms/s/sortinoratio.asp, consultato il 16/12/2024.
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T N
t=1 =1 XiTitZi

z; €0,1]
in cui
z; = 0 indica che I’i-esimo titolo non ¢ presente nel portafoglio, mentre z; = 1 indica che 1’i-
esimo titolo ¢ presente nel portafoglio

K ¢ il numero massimo di titoli selezionabili

In questa prima estensione del modello si pone un vincolo sul numero massimo di titoli sele-
zionabili, I’utilita nel caso studio pero sta nel calcolare 1 costi di transazione utilizzando il vet-
tore delle z;.

In particolare il parametro K non lo si valuta importante ai fini del lavoro, poiché non si vuole
imporre arbitrariamente un numero massimo di titoli selezionabili in quanto si crede che 1’ag-
giunta dei costi di transazione scoraggi sufficientemente il modello a non investire in tutti gli
asset presentati e quindi ad ottimizzare pure a seconda dei costi.

L’assunzione che sta alla base di questo passaggio ¢ la seguente: trattandosi un portafoglio che
necessita di ribilanciamento continuo, ad ogni periodo t ogni titolo selezionato dall’algoritmo
(indicato dal vettore z;) dev’essere, obbligatoriamente, o acquistato o venduto per mantenere
invariata 1’asset allocation. Cio significa che, in ogni periodo t, il rendimento del portafoglio
viene intaccato di una quantita pari al prodotto tra i costi di transazione (espresso come percen-
tuale del valore di portafoglio) e il numero di titoli presente Y.N_, z;.

Utilizzando il parametro ct indicato nelle ipotesi si implementano i costi nel calcolo dei rendi-
menti:

min, zy Varp

XN Z1ye

s.t.

YL, zict - fp

T N
_ . xZ‘r —_—
t=1 21—1 1“i'it Valp,t

T
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N
XiZi = 1
=1

l

con
z; € [0; 1] vettore di presenza dei titoli

ct € [0,1%] costi di transazione

fp: flusso costante positivo assunto per la costruzione del piano d’accumulo

Valp ;: valore monetario del portafoglio al periodo ¢

Attuando tale approccio si verifica I’effetto presentato nel secondo capitolo: per cui i costi di
transazione incidono maggiormente nei primi periodi di investimento, diventando poi irrisori
verso la fine. Si ritiene questo metodo di calcolo tramite il vettore z; piu veritiero e affine con
la realta, ¢ altresi vero che non utilizzando il vincolo di cardinalita K e imponendo un valore
arbitrario a ct la discrezionalita applicata al modello permane ma facilita la ricerca del numero
ottimale di titoli detenibili piuttosto che testare vari valori di K.
Si modifica infine il vincolo che proibisce le vendite allo scoperto:
x;=20vi=1,..,N

che vieta quindi pesi dei titoli negativi all’interno della selezione di portafoglio, coerentemente
con quanto detto circa la percentuale minima e massima detenibile di un titolo, pari a 1% e
100% (quest’ultimo valore logicamente cambiera nei casi di utilizzo della leva).

zi 1% <x; <z;-100%Vi=1,..,N
con
x; ad indicare il peso del titolo i-esimo nel portafoglio

z; €[0; 1]V i =1,.., N il vettore che stabilisce se un titolo i-esimo ¢ presente nel portafoglio

Definito il problema di selezione di portafoglio nella versione basilare, dal quale si ricava il
portafoglio costruito in assenza di debito, si passa alle estensioni del modello per le casistiche

di utilizzo della leva finanziaria.

4.2 Derivazione con leva fissa
La prima modifica necessaria al modello base per ’utilizzo della leva ¢ il vincolo dell’investi-

mento totale del capitale a disposizione, che in questo caso non sara piu 100% ma maggiore:
N

Z x;z; = levap

i=1
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dove

Zi*1% <x; <z;,-100% Vi=1,..,N ¢ il vettore della percentuale dei titoli all’interno del
portafoglio

z; €[0; 1]Vi=1,..,N ¢il vettore ad indicare la presenza dei titoli nel portafoglio

levap il livello di leva utilizzata espressa come valore assoluto

Di conseguenza, la seconda modifica riguarda la percentuale di capitale massimo investibile in
un titolo che passa da 100% al valore levap:

zi 1% <x; < z;"levapVi=1,..,N

Poiché nel caso in cui il portafoglio selezionato fosse composto da un singolo titolo esso
avrebbe capacita superiore al 100% e massima pari a levap.
Da questo punto in avanti la leva del portafoglio verra sempre espressa in valore assoluto, ov-
vero il denominatore del rapporto “leva 1:levap”. Per fare un esempio, indicando levap = 2 si
indica un portafoglio la cui composizione ¢ 50% capitale proprio e 50% debito.
Per chiarezza, le formule usate saranno univoche e per applicarle alla versione base del modello
(assenza di debito) si usera il valore levap = 1, utilizzo del capitale: 100% capitale proprio.
L’ultima aggiunta riguardante 1 prossimi esperimenti sono gli interessi passivi. Prendere a pre-
stito del capitale comporta il pagamento di interessi su di esso, per comodita esso si calcolera
come riduzione del rendimento del portafoglio per ogni periodo t per mezzo della seguente
estensione:

~(levap, — 1) - ip,
con

ip; il vettore degli interessi passivi ad ogni istante t = (1, ..., T) espressi in termini logaritmici

La prima parte del prodotto: (levap — 1) indica la quantita di capitale soggetta agli interessi
passivi, ¢ espressa per ogni periodo t cosi da poter applicare la stessa formula anche per gli
esperimenti di leva decrescente e ADCA.

Questa formula semplicistica presuppone alcune assunzioni forti: poiché i broker richiedono il
pagamento degli interessi passivi ogni mensilita e poiché gli stessi interessi vengono calcolati

da loro giorno per giorno® non si ritiene la formula distante dalla realta dell’investimento.

8 The Investopedia Team, How Is Margin Interest Calculated?, “Investopedia”, https:/www.in-
vestopedia.com/ask/answers/07/margin_interest.asp, consultato il 17/12/2024.
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Piuttosto essa ¢ espressione di un aggiustamento contabile prudenziale: scontando un flusso di
cassa negativo futuro nel presente perché imputato al suddetto periodo t.

Un’ulteriore assunzione prevede che tramite il ribilanciamento costante ad ogni istante ¢, e
quindi il ricalcolo del livello di debito utilizzato, si applichi il tasso d’interesse ip; che potrebbe
essere differente da ip,_4. Nella realta alcuni broker applicato tassi diversi anche in base al
capitale preso a prestito®® (disponibilitd comunque derivante dal capitale proprio apportato) ma
questo calcolo non verra implementato. Le assunzioni sul tasso d’interesse passivo hanno
un’origine comune: 1’elevata flessibilita dell’utilizzo della leva e la facilita di dialogo con 1’in-
termediario. Dopo queste principali modifiche al modello base si passa all’aggiunta del vincolo
di sicurezza per gli investimenti a margine.

I1 problema da affrontare riguardo all’autenticita dell’utilizzo della leva nel modello sono i mar-
gini. In prima battuta alcuni broker operanti in Italia non permettono I’investimento a margine
sui derivati, escludendo gli ETF dai possibili strumenti interessati; secondo poi i margini richie-
sti per i titoli su cui ¢ applicabile tale strategia (inclusi gli ETF in alcuni casi) sono relativamente
bassi, si attestano tra il 20% e il 30%, consentendo una leva fino a 1:5.% Per affrontare questi
problemi si rende necessario adottare alcune semplificazioni forti ma prudenti sull’investimento
in leva.

Data la difficolta nel calcolare I’avvenimento di una margin call poiché basata su margini non
omogenei adottati da diversi broker, si ritiene utile la creazione artificiosa di tali parametri.

Il margine iniziale ¢ la percentuale del prezzo di acquisto di un asset che dev’essere coperta da
capitale proprio, esso ¢ nelle condizioni iniziali il reciproco della leva utilizzata.’” Si impone
arbitrariamente un margine iniziale massimo di 50%, imponendo quindi la leva 1:2 come mas-
simo utilizzabile, questa stima risulta conservativa rispetto ai valori italiani presentati prece-
dentemente ed ¢ in linea con il margine obbligatorio imposto dalla Federal Reserve negli Stati

Uniti, usato come ispirazione.

Margin Interest, “Tastytrade”, https://support.tastytrade.com/support/s/solutions/articles/43000435345, consul-
tato il 17/12/2024.

85 Si usano come esempio i tassi d’interesse di Interactive Brokers, che decrescono al crescere del debito.
https://www.interactivebrokers.com/en/trading/margin-rates.php, consultato il 17/12/2024.

8 Directa SIM, https://www]1.directatrading.com/white/Produzione/component.html,

Fineco, https://help.finecobank.com/it/mercati-e-trading/margini-ridotti.html#page, DEGIRO,
https://www.degiro.it/helpdesk/conto-e-informazioni-personali/profili/posso-utilizzare-il-servizio-di-scoperto-
marginazione-se-ho, ActiveTrades, https://www.activtrades.com/it/leva?category=indices&spread-bet-
ting=0&preserveState=true&replace=false&preserveScroll=true, consultato il 10/11/2024

87 Chen James, Initial Margin: Definition, Minimum Requirements, Example, “Investopedia”, https:/www.in-
vestopedia.com/terms/i/initialmargin.asp, consultato il 17/11/2024.
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Il margine di mantenimento ¢ la percentuale di capitale proprio minima rispetto al valore del
portafoglio che un investitore deve detenere come collaterale per un investimento a margine.
La differenza negativa tra il margine di mantenimento e il margine iniziale indica in quale mi-
sura ¢ possibile sostenere una svalutazione del portafoglio prima di ricevere una margin call.
Si ¢ deciso di usare un margine di mantenimento inferiore del 15% rispetto al margine iniziale;
quindi il massimo viene impostato nel caso di leva 1:2 a 0,35%, il valore arbitrario ¢ superiore
al 0,25% richiesto dalla FINRA negli Stati Uniti.

L’approccio prudenziale del modello al problema della svalutazione del portafoglio avverra se-
guendo la formula del margine di mantenimento:

Capitale proprio

Margine Manteni to =
argine Mantenimento Valore del portafoglio

Nei casi in cui la leva verra utilizzata si suppone di ristabilire suddetta proporzione ad ogni
ribilanciamento del portafoglio e di applicare tale leva a tutti gli strumenti del portafoglio, in
modo da rendere il controllo piu facile: attuandolo a livello complessivo € non per ogni singolo
titolo. Questo non sottrae il modello dal verificare che un deprezzamento del portafoglio di
breve periodo riesca a far scendere la percentuale di collaterale sotto il livello di sicurezza im-
postato. Esso avverra calcolando il ritorno negativo massimo che 1’investimento puo sopportare
tra due periodi t e t + 1, vale a dire prima che il successivo ribilanciamento del portafoglio
redistribuisca il capitale, sia proprio che preso a prestito, secondo I’asset allocation ottima. Tale
calcolo parte dalla formula del margine di mantenimento:

Valore del portafoglio — Debito

Margine Mantenimento =
9 Valore del portafoglio

Passando a una formula che comprende due momenti temporali: t, come periodo iniziale e t;

come periodo in cui il portafoglio subisce una svalutazione abbiamo:

Valore del portafoglio,, — Debito,

Margine Mantenimento =
9 Valore del portafoglio,

Dato che:
Debito,, = Valore del portafoglio, (1 — Margine Iniziale)
Valore del portafoglio,, = Valore del portafoglio, e"™ars

Si puo sostituire nella formula per ricavare il rendimento negativo massimo 7iqr4:

88 Kagan Julia, Maintenance Margin: Definition and Comparison to Margin Accounts, “Investopedia”,
https://www.investopedia.com/terms/m/maintenancemargin.asp, consultato il 17/11/2024.
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Margine Mantenimento

V.portafoglio, e"mes —V.portafoglio,, (1 — Margine Iniziale)

V.portafoglio, e ™marg

Semplificando il tutto risulta:

—V.portafoglio, (1 — Margine Iniziale)

ermarg —
V.portafoglio, (—1 + Margine Mantenimento
p glioy, g
] ( Margine Iniziale — 1 )

7 =lIn

marg Margine Mantenimento — 1
con:
Margine Iniziale = 1

levap

Margine Mantenimento = Margine Iniziale — 15%

Tmarg rendimento negativo massimo che il portafoglio puo subire prima di sforare il margine

di mantenimento

A solo titolo esemplificativo si riportano nella tabella 4.1 i risultati calcolati su dieci valori di

leva diversi.

Tabella 4.1 Leva utilizzata, margine iniziale, margine di mantenimento e rendimento massimo

sopportabile dal portafoglio

leva usata margine margine di T'marg (r negativo
1: iniziale mantenimento massimo)
1 / / /
1,1 90,91% 75,91% -97,46%
1,2 83,33% 68,33% -64,19%
1,3 76,92% 61,92% -50,08%
1,4 71,43% 56,43% -42,20%
1,5 66,67% 51,67% -37,16%
1,6 62,50% 47,50% -33,65%
1,7 58,82% 43,82% -31,06%
1,8 55,56% 40,56% -29,08%
1,9 52,63% 37,63% -27,51%
2 50,00% 35,00% -26,24%

Da questa prima variante del modello base si vuole ottenere il livello di leva ottimale: il valore
che restituisce il portafoglio con minor varianza dei rendimenti dato 7 o, di contro, quello con

maggior rendimento data una varianza Varp.
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Per arrivare a tale risultato verranno testati vari settaggi di leva partendo da 1 + intervallo
(versione base dell’esperimento esclusa) e aumentando la costante di un intervallo percentuale
definito fino al massimo imposto pari a 2. Suddetto intervallo andra valutato secondo le capacita
computazionali che si hanno a disposizione: non si esclude di limitare i valori della variabile
levap a quelli riportati nella tabella 4.1 o, al massimo, di raddoppiare il loro numero, arrivando

a un intervallo del 5%.

La variabile levap = 1 + ﬁ Vi=1,..,N diventa quindi un vettore di N numeri da 1 + % a2

con ﬁ I’intervallo impostato.

I portafogli verranno poi scremati secondo il criterio media-varianza e nel caso si creassero
delle situazioni di indifferenza si usera la discrezionalita: valutando per le altre statistiche ri-

portare nei risultati, prima fra tutti la funzione di fitness della Particle Swarm Optimization.

4.3 Derivazione con leva decrescente

La modifica al modello nel caso di leva decrescente verra attuata attraverso due misure chiave:
la leva iniziale utilizzata leva,,,, € il tasso di decrescita della leva verso il valore leva,,;, = 1.
Come valore di leva,,,, si utilizza il risultato della prima derivazione “a leva fissa”. Questo
perché: assunto che un investimento a margine ha varianza dei rendimenti piu ampia rispetto
allo stesso investimento in assenza di debito, far decrescere nel tempo la leva produrra un por-
tafoglio con minor varianza dei rendimenti paragonato all’identico portafoglio avente una leva
cosante nel tempo.®’

Allo stesso modo: un portafoglio con leva decrescente avra, a parita di asset allocation, una
varianza dei rendimenti maggiori confrontandolo al suo simile in assenza di debito (primo espe-
rimento).

Ci si aspetta quindi che il risultato di questo terzo esperimento si ponga in termini di varianza
tra il primo portafoglio risultante (assenza di leva) e il secondo (a leva fissa).

Impostato il valore di leva,,,,, si stabilisce ora il tasso di decrescita fino a leva,,;,. Per tale
scopo si pensa a una decrescita lineare della leva utilizzata, indipendentemente dall’andamento
dell’investimento, percio bisogna prima determinare 1’intervallo di tempo massimo di utilizzo
della leva, selezionato arbitrariamente a 20 anni. La conclusione purtroppo deriva dalla poca
disponibilita dei dati raccolti, possedendo serie storiche che arrivano a gennaio 2001.

I1 livello di leva del portafoglio in ogni istante ¢t ¢ quindi determinata dalla formula:

8 Con “stesso investimento” e “identico portafoglio” si intende la stessa ripartizione del capitale investito nelle
diverse attivita, la stessa asset allocation.
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t
levap, = 1+ (levayg, — 1) - (1 - T)

con
levap ; il valore di leva usato dal portafoglio nel momento ¢

leva,, ., la leva massima utilizzabile dal portafoglio, essa ¢ la leva iniziale

T fine del periodo impostato a 20 anni

t=1,2,3,..,T gli istanti componenti il periodo di tempo, con T = 240 considerando ogni

singolo t mensile

Da questo terzo esperimento si salveranno, come per ogni altro, tutti i dati riguardanti: la com-

posizione del portafoglio, I’esecuzione dell’algoritmo di ricerca e le statistiche per il confronto.

4.4 Derivazione Augmented Dollar Cost Averaging
Come anticipato, si prende ispirazione dal paper Effectiveness of Augmented Dollar-Cost Ave-
raging di Kapalczynski e Lien (2021) e da Dynamic dollar-cost averaging di Bagamery e Ri-
chardson del 2011, per costruire una versione alternativa della strategia dollar cost averaging.
In questa derivazione del modello si attuera un uso piu laborioso della leva, un’aggiunta di
attivita all’investimento basata sulla distribuzione dei rendimenti di portafoglio.
Si adopera il modello base per i primi 5 anni di esposizione al mercato, senza prendere a prestito
capitali: questo serve a creare uno storico di ritorni sufficientemente ampio da migliorare il
calcolo a posteriori e, soprattutto, ad accumulare sufficiente capitale proprio da autorizzare I’in-
vestimento a margine in base ai parametri di sicurezza imposti.
Dal quinto anno di investimento si comincia ad attuare la tecnica augmented dollar cost avera-
ging, per cui: se il rendimento del portafoglio nel periodo precedente (7p,_1) ricade, nella di-
stribuzione dei rendimenti, sotto il n-esimo percentile si investira una quantita maggiore del
normale apporto fp utilizzando la leva; il debito verra poi ripagato con i successivi flussi di
cassa che normalmente andrebbero aggiunti al piano d’accumulo.
Cosi facendo si crea una situazione similare all’esperimento precedente: con un utilizzo di una
leva decrescente meno duratura nel tempo in cui ’aumento (in questo caso gli aumenti) del
valore levap ; avvengono non all’inizio del periodo considerato ma durante tutta la fase di ac-
cumulo, esclusi i primi 5 anni.
Dove normalmente si calcolerebbe il valore di portafoglio tramite la formula:

Valp, =Valpy_1-e"™Pt=1 + fp

in cui
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Z?I:1Zi'6t'fp

- — (levap¢—4 — 1) - ip,_1 indica il rendimento di por-
P,t—1

— V'N . . —
rP,t—l_Zizlxl’ Zy " Tit-1

tafoglio all’istante t — 1 (la formula ¢ applicabile a ogni periodo t)
Valp, ¢ il valore monetario del portafoglio al periodo ¢

fp il flusso ci cassa costante positivo da aggiungere in ogni periodo al portafoglio

Si aggiunge una condizione alla formula modificando 1’apporto periodale:

ifrp 4 < pct
then Valp, = Valp, , - e"™t-1 + adca
else Valp, = Valp,_4 - e"Pt-1 + fp
end if

dove
pct ¢ il percentile selezionato sotto il quale si attua 1I’augmented dollar-cost averaging

adca = n - fp corrisponde all’apporto di capitale maggiore pari a n volte il flusso normale fp

Riscrivendo le formule in funzione di levap, si ottiene lo schema:

ifrp 4 < pct
then

adca
levap, = levap;_ 4 + ———
Valp ¢4

else
iflevap,_ ;1 > 1
then
fp

levap, = levap; 4 — ———
Valp 1
else
levap, = levap ;4
end if

end if

In cui esistono due condizioni da controllare: in primis se il rendimento di portafoglio prece-
dente ricade nell’intervallo peggiore individuato, si aumenta la leva precedente del valore adca
(espresso in termini di rapporto con il valore del portafoglio al periodo precedente) a prescin-
dere dal valore di levap ;.

Secondo poi, se la prima condizione non viene soddisfatta, si applica la successiva scelta. Se il

valore di levap;_, ¢ maggiore di 1, ci0 indica un utilizzo precedente della tecnica augmented
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e un debito ancora da saldare: si procede dunque riducendo la leva attraverso il flusso di cassa
fp, sempre espresso in percentuale di Valp,_;.

L’ultima casistica si verifica quando non ci si avvale dell’aumento di capitale in aggiunta ad
un’assenza di debito residuo: in tal occasione si ha levap,_; = 1 e si procede con la medesima
condotta, avendo un portafoglio che si comporta momentaneamente come nel primo esperi-
mento in assenza di investimento a margine.

Esprimendo le condizioni in questa maniera, le funzioni dell’estensione augmented dollar cost
averaging sono facilmente integrabili con il modello.

Per questo quarto esperimento, come ogni altro caso simile, valgono i limiti e le regole per
’utilizzo della leva enunciati nel secondo paragrafo, riguardanti: il calcolo degli interessi pas-
sivi tramite ip;, il rendimento massimo negativo 7,44 da non superare ¢ il temporaneo au-
mento del capitale investibile le-vzlxl-,t - z; = levap, con x;; = x; - levap; mantenendo inva-
riata I’asset allocation.

Analogamente all’esperimento a leva fissa, anche in quest’ultimo caso andranno testati vari
settaggi dei parametri pct e n (da adca = n - fp) per trovare il portafoglio ottimo. Ci si aspetta
da esso dei valori di rendimento e varianza maggiori rispetto agli altri, causa I’approccio attivo

piu aggressivo dei precedenti.

4.5 Particle Swarm Optimization

La Particle Swarm Optimization ¢ un algoritmo di ispirazione biologica, basato sul comporta-
mento di gruppi di organismi quali stormi di uccelli o banchi di pesci, per la risoluzione di
problemi di ottimizzazione non vincolata. Il gruppo tenta di raggiungere 1’obbiettivo globale
regolandosi tramite ’interazione tra i singoli membri dello sciame.”

Nello specifico la PSO ¢ un algoritmo euristico utilizzato per risolvere un problema NP hard
(nondeterministic polynomial-time hard) ovvero, semplificando, un problema la cui comples-
sita cresce esponenzialmente al crescere degli input dati, eccedendo rapidamente i limiti di ca-
pacita computazionale di un computer considerando un lasso di tempo “ragionevole”’; rendendo

la ricerca di una soluzione tramite il metodo forza bruta’! praticamente impossibile.

% Kar 2016: pp. 24.

! Tl metodo forza bruta, o ricerca esaustiva, ¢ un algoritmo di risoluzione che verifica tutte le soluzioni teorica-
mente possibili fino alla scoperta di quella ottimale.

Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Brute-force_search, consultato il 01/12/2024.
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Con algoritmo euristico, o euristica, si intende un algoritmo capace di trovare una soluzione
approssimativa all’ottimale in tempi di calcolo migliori rispetto ai metodi classici di ricerca
esaustiva.”

La PSO comincia con il definire uno sciame di particelle in cui ognuna di esse rappresenta una
possibile soluzione al problema, queste poi si muovono nello spazio di ricerca modificando la

. P . . . .. 93

propria velocita in base alla propria esperienza pregressa e a quella delle particelle vicine.

Per la ricerca, si definisce un numero di particelle P € un numero di iterazioni massimo niter.

Ad ogni iterazione t = 1, 2, ..., niter la posizione xl-t, ; della i-esima particella nello spazio di

ricerca j si aggiorna di una velocita v} %,

La posizione ¢ aggiornata per la successiva iterazione usando la formula:

t+1 _ .t t+1
Xij =Xt U
Con v{ %! funzione della velocita della particella:
t+1 _ .t . . .. — ot . . C— 4t
vit =wevl o (- xi) H e e (g, — XL )
dove

vit, j € lavelocita della particella i nel momento t

w ¢ il parametro di inerzia proposto da Shi e Erbehart (1998)
p;,j miglior posizione della singola particella

pg,j miglior posizione globale dello sciame

c1 € ¢, sono coefficienti di accelerazione positivi

11 € 1, valori random tra O e 1

Si calcola anche una velocita massima raggiungibile presentata come la differenza tra il mas-

simo € il minimo valore di x; ;:

Umax,j = |xmax,j - xmin,jl
con

xmin’]’ =1%¢e xmax‘j = 100%

Si stabilisce poi il parametro w che aiuta a bilanciare la ricerca dello sciame con la ricerca locale

della singola particella. Secondo Shi e Eberhart, il valore indicato dovrebbe ricadere

92 Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Heuristic (computer_science), consultato il 01/12/2024.
% Clerc 2006: pp. 132.
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nell’intervallo 0,8 < w < 1,2 con i due estremi che indicano rispettivamente una ricerca locale
pill accurata e una ricerca globale piu varia.**

G. F. Deng, W. T. Lin e C. C. Lo propongono, nel loro paper del 2012, un parametro w che
decresce al crescere delle iterazioni per trovare inizialmente una buona posizione globale e poi
concentrarsi maggiormente nella ricerca locale.”

(niter — t)

Wi = (Wmax - Wmin) niter

Wmin
con

niter il numero massimo di iterazioni necessarie a eseguire 1’algoritmo
Wmax € 11 peso d’inerzia iniziale pari a 0,9

Win € il peso d’inerzia finale pari a 0,4

I coefficienti di accelerazione ¢, € ¢, rappresentano un aumento di velocita, un’attrazione, delle
particelle verso la loro miglior posizione e la miglior posizione dello sciame, sempre nello
stesso paper Deng e gli altri autori studiano con successo una variazione temporale dei due
valori. Contrariamente da quanto scritto nella ricerca di Shi e Eberhart, in cui ¢; e ¢, erano
numeri interi pari a 2, Deng et al. presentano una funzione decrescente di ¢; € una funzione
crescente di ¢, per la stessa motivazione della mutazione di w, ovvero una maggior liberta delle

particelle di esplorare nella fase iniziale e la convergenza verso la posizione migliore alla fine.”®

t
€1, = (Clmin - Clmax) niter + Clmax

t
C2p = (szax - szin) niter + C2min

con

=25e¢ Clomin =0,5

Clmax = “2max = C2min
Dai test preliminari, le funzioni proposte risultano di difficile implementazione in quanto il
codice riporta portafogli con rendimenti e varianze soddisfacenti ma viola troppo facilmente i
vincoli imposti. Si procede a usare delle costanti fornite dagli autori stessi nell’approccio deno-

minato da loro “PSO base”, per cui: w = 0,7298 ¢ ¢; = ¢, = 1,49618.

%4 Shi e Eberhart 1998: pp. 2.
% Deng et al. 2012: pp. 4561.
% Deng et al. 2012: pp. 4561.
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Si implementa nella PSO il problema di selezione di portafoglio secondo il criterio di media
varianza alla Markowitz. Esso diventa un problema di ottimizzazione non vincolata che viene
espresso in termini di minimizzazione:

minf=AVar,—(1—-21)-1p
con
Varp = Var(rp,) varianza di portafoglio
N zpctfp

Valp't
T

T N
Dt=1Di=1 Xi'ZiTit—

rp =

—(levap ¢—1)-ipt

rendimento di portafoglio

zi 1% < x; < z; - levap Vi =1,...,N il peso di ogni titolo i-esimo nel portafoglio
z; €[0; 1]Vi =1, ..., N indica se il titolo i-esimo ¢ presente nell’allocazione

A € [0, 1] parametro di avversione al rischio

ct € [0,1%]

fp ¢ il flusso di cassa costante positivo

ip; il vettore degli interessi passivi ad ogni istante t = (1, ..., T)

Il parametro A serve a pesare la volonta di assunzione del rischio da parte del soggetto, dove
A = 0 permette la ricerca del portafoglio col miglior rendimento a prescindere dal rischio e 4 =
1 concentra I’indagine al portafoglio con minor volatilita possibile.
La singola funzione di ottimizzazione viene chiamata funzione di fitness (indicata con f) e
stabilisce quanto la soluzione trovata si avvicini all’ottimale in base a quanto f si distacchi dal
valore di 0.
Per calibrare meglio la PSO si usa un’estensione alla funzione di fitness f*:
M
+ (l) : Z v_vincolo;
€ =
dove
¢ ¢ il parametro di penalizzazione, piu esso € piccolo piu penalizzante ¢ la violazione dei vincoli
imposti
v_vincolo,, v_vincolo,, ..., v_vincoloy, sono le violazioni ai vincoli imposti al modello
espressi in termini numerici

M é il numero massimo di vincoli
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I vincoli, o meglio la violazione di essi, vengono espressi in termini numerici, avendo tutti come
obbiettivo ottimale lo zero. Le variabili vengono abbreviate a v_vincolo per indicare “viola-
zione vincolo”.

Vincolo della somma delle quote: serve a controllare che 1’algoritmo abbia investito il capitale
secondo le capacitd imposte. Solitamente espresso con Y., x;z; — 1 poiché si assume che la
somma dei pesi dei titoli debba essere 100%. Essa cambia nel caso di utilizzo della leva e viene

espressa come:

N
V_vincolosomma quote = | Z x; - z; — levap|
i=1

con

levap la leva utilizzata dal portafoglio

x; indica il peso del titolo i-esimo nel portafoglio e N ¢ il numero di titoli selezionabili dal
modello

z; = 0 indica che I’i-esimo titolo non ¢ presente nel portafoglio, mentre z; = 1 indica che 1’i-

esimo titolo ¢ presente nel portafoglio

Vincolo di redditivita: misura la distanza tra il rendimento di portafoglio 7p e il rendimento
obbiettivo m:
V_vincoloreqaitivies = |7p — 7l

N
N Yic1Zitct fp .
fe1 i Xz 1y — 2 1Véll — (levap; — 1) - ip;
_ Pt o

T

con
z€[0;1]Vi=1,..,N
ct € [0,1%]

fp flusso di cassa costante positivo

Divieto di vendita allo scoperto: impostato inizialmente come x; = 0V i = 1, ..., N, viene di-
viso in due vincoli separati, ovvero i vincoli sulla percentuale minima e massima di un titolo in
portafoglio:

N

v_vincoloy, minima = max | 0; Z percent_minima; * z; — X;
i=1

con
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percent_minima; il valore minimo determinato pari a 1%, di fatto il vettore percent_minima

¢ composto dal valore 1% in ogni sua posizione i-esima.
N
v_vincoloy, massima = Max [0; Z X; — percent_massima; - z;
i=1

con

percent_massima; il valore massimo determinato pari a levap in ogni sua posizione i-esima.

Vincolo sulla presenza dei titoli: questo parametro controlla I’efficacia del vettore z nell’indi-
care se un titolo ¢ stato selezionato nel portafoglio o meno, poiché i valori z; € [0; 1]V i =

1, ..., N si costruisce il vincolo come segue:
N

v_vincolo, = z zi-(1—2z)

i=1

Vincolo sull’utilizzo sicuro della leva: come spiegato nella sezione riguardante la casistica a
leva fissa, si controlla che il rendimento di portafoglio all’istante ¢, se negativo, non sia minore
del rendimento negativo massimo 74,4 imposto come misura di sicurezza nell’utilizzo dell’in-
vestimento a margine.

v_vincoloe,, = max[O; Tmarg + |rp,t|] ve=1,..,T

La funzione obbiettivo, con I’aggiunta dei vincoli diventa quindi:
M
minf = A-Varp—(1—21)"1p + (%) . Z v_vincolo;
j=1
con

Varp = Var(rp,) varianza dei rendimenti del portafoglio

N
T N Li=q Zictfp ;
Yi=12i=1 Xi'Zi'Tit— Valp, —(levap,—1)ip;

p =

. rendimento del portafoglio

29”:1 v_vincolo; = v_vincologomma quote + V_ViNCOl0reqqitivica + V_ViNColoy, minima +
v_vincoloy, massima + V_vincolo, + v_vincolo,.,, la somma di tutte le violazioni dei vincoli
A € [0, 1] parametro di avversione al rischio

z; €[0; 1]V i =1, ..., N parametro di presenza del titolo in portafoglio

ct € [0,1%)] costi di transazione

levap; la leva di portafoglio
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fp ¢ il flusso di cassa costante positivo
Valp; valore monetario del portafoglio

ip; interessi passivi percentuali

Suddetta specifica versione della funzione obbiettivo viene applicata in ugual forma ai primi
due esperimenti: a leva fissa levap = 1 e levap > 1. Per le altre due versioni si integrera la
funzione espressa con le aggiunte specificate.

In ultimo si precisa che la sostituzione degli indici presenti nella selezione di portafoglio av-
verra seguendo una derivazione del criterio di media-varianza, nel dettaglio, un criterio tracking
difference-tracking error.

Poiché la tracking difference ¢ calcolata come la media della differenza tra i rendimenti del
fondo e dell’indice tracciato:

_ Yi-1Rpe— Ry

T.d.
T

dove

Ry ; € il rendimento del fondo tracciante nel periodo ¢

R; ¢ ¢ il rendimento dell’indice nel periodo ¢

Essa sostituira la media nel criterio classico come misura di performance.
Mentre come misura di rischio verra utilizzato il tracking error, calcolato come segue:

_ Xi-1(Rpe — Rip)?
= T-D X VT

T.e

Come intervallo di tempo t = 1, ..., T considerato si utilizza la singola giornata, e il massimo
T siimposta a seconda della disponibilita dei dati giornalieri, che per la maggior parte dei fondi
¢ 5 anni di storico.
Entrambe i parametri vengono poi inseriti in una funzione di fitness che misura la bonta di
tracciamento dell’indice da parte del fondo:

ferri = A T.eq—(1—=2)-T.d,;
dove
ferr,; sta ad indicare il valore della funzione di fitness dell’i-esimo ETF

A = 0,5 ¢ il parametro di avversione al rischio
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L’utilizzo di una funzione di fitness per la selezione degli strumenti permette una valutazione
nelle circostanze di indifferenza sul piano media-varianza, si fissa arbitrariamente A pari a 0,5
come nella formula della funzione di fitness dei portafogli in modo da dare ugual peso ai valori
T.d.eT.e..

Sopraccitato metodo per la selezione degli ETF potrebbe anche non venire applicata nei casi in
cui ad un indice usato si associ un singolo fondo, come per gli indici FTSE.

Tutti 1 portafogli risultanti e le loro specifiche verranno presentati e confrontati tra loro nei

successivi due capitoli.
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Capitolo 5: I risultati

Nel presente capitolo vengono illustrati i risultati delle quattro differenti selezioni di portafoglio
ottenute dall’esecuzione dei modelli presentati nel quarto capitolo del lavoro. Ad ogni esperi-
mento viene dedicato un paragrafo a s¢ stante esponendo prima, in una sezione introduttiva, i

dati utilizzati e le considerazioni finali riguardo gli stessi.

5.1 Presentazione dei dati

Si presentando 1 dati sottoposti agli algoritmi. Nello specifico si comincia dagli indici riferiti a
gli ETF selezionati nel capitolo 3, per essi sono state scaricate da Bloomberg le serie storiche
dei prezzi mensili e giornalieri con durata massima, rispettivamente, di 30 e 5 anni. Sono stati
poi calcolati i rendimenti logaritmici periodali e combinati in un dataset con istante iniziale nel
mese di febbraio 2001, quando tutti i1 dati furono disponibili, e finale a novembre 2024. Nella

tabella 5.1 sono riportate le principali statistiche riguardanti gli indici.”’

Tabella 5.1 Rendimento medio, varianza e deviazione standard degli indici nella selezione di

portafoglio (dati mensili, periodo: febbraio 2001-novembre 2024)

Indice Media | Varianza | Deviazione
Standard
MSCI ACWI 0,530% | 0,212% 4,606%
FTSE All World 0,578% | 0,213% 4,611%
MSCI ACW IMI 0,550% | 0,218% 4,665%
FTSE Developed 0,531% | 0,209% 4,572%
MSCI World 0,545% | 0,207% 4,555%
FTSE Emerging 0,646% | 0,361% 6,005%
MSCI Emerging Markets 0,566% | 0,367% 6,061%
MSCI Emerging Markets IMI 0,609% | 0,367% 6,054%
Bloomberg Euro Treasury Bond index 0,271% | 0,018% 1,347%
iBoxx EUR Sovereigns Eurozone index 0,270% | 0,018% 1,347%
Bloomberg Euro Corporate Bond index 0,288% | 0,015% 1,221%
Bloomberg Global Aggregate Corporate USD index 0,380% | 0,032% 1,776%
Bloomberg Euro Government Inflation-Linked Bond index 0,285% | 0,026% 1,602%
Bloomberg US Government Inflation-Linked Bond index 0,364% | 0,030% 1,745%
Bloomberg World Government Inflation-Linked Bond index 0,291% | 0,041% 2,023%
Gold sport prince in USD 0,803% | 0,217% 4,660%

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg, consultato il 19/12/2024
Vi sono poi altre tre serie storiche da aggiungere al modello, la cui sintesi ¢ presentata nella

tabella 5.2.

o711 grafico circa I’andamento del prezzo degli indici nel tempo si trova nell’appendice A.
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Tabella 5.2 Inflazione in Italia, interessi sui prestiti e rendimento dei BOT a 12 mesi (dati men-

sili, periodo: febbraio 2001-novembre 2024)

Dati Media Varianza Dev. Standard

Inflazione italiana 0,174% 0,008% 0,917%

Interessi passivi 0,258% 0,000% 0,114%

BOT 12m 0,126% 0,000% 0,130%
Fonte: elaborazione su dati Banca Centrale Europea e Banca d’Italia, https://data.ecb.eu-
ropa.eu/data/datasets/ICP/ICP.M.IT.N.000000.4.INX, https://infostat.bancaditalia.it/in-

quiry/home?spyglass/taxo: CUBE-

SET=/PRINC_IND_00/PRINC IND_01/PRINC _IND_02/PRINC_IND 02 02&ITEMSE-
LEZ=BAM_MIR.M.1300010.MIR5411.9.950.1000.SB177.EUR.110.997:true & OPEN=false/
&ep:LC=IT&COMM=BANKITALIA&ENV=LIVE&CTX=DIFF&IDX=1&/view:CU-
BEIDS=BAM_MIR.M.1300010.MIR5411.9.950.1000.SBI177.EUR.110.997, https://info-

stat.bancaditalia.it/inquiry/home?spyglass/taxo: CUBE-
SET=/PUBBL_00/PUBBL_00 02 01 05/QMOT0100&I TEMSE-
LEZ=MFN_QMOT.M.001.922.0.EUR.9:true& OPEN=false/&ep: LC=IT& COMM=BANKI-
TALIA&ENV=LIVE&CTX=DIFF&IDX=2&/view:CU-
BEIDS=MFN_OMOT.M.001.922.0.EUR.9, consultati il 23/12/2024.

L’inflazione italiana ¢ calcolata sull’Indice Armonizzato dei Prezzi al Consumo (HICP) che ¢
I’indicatore di inflazione e stabilita dei prezzi per la Banca Centrale Europea®®, essa serve a
riportare i risultati dei testi in termini reali, oltre che nominali. La serie storica chiamata “inte-
ressi passivi” funge nell’algoritmo come valore della variabile ip,. In particolare, la serie rica-
vata dal sito della Banca d’Italia, nonostante non sia esattamente il tasso di interesse applicato
dai broker per I’investimento a margine, si ritiene rappresenti al meglio delle disponibilita at-
tuali il costo del capitale preso a prestito.

Questo poiché essa non si riferisce né a prestiti tra societa finanziarie, in cui il tasso sarebbe piu
basso, né al credito al consumo (interessi alti) o a prestiti per I’acquisto di abitazioni, che costi-
tuiscono una categoria separata date le loro caratteristiche. In ultimo si impiega la serie storica
dei rendimenti dei Buoni Ordinari del Tesoro a un anno come approssimazione del risk-free

rate per un investitore italiano, benché i benchmark del mercato dei titoli di stato europei siano

%8 BCE, https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html, consultato il
23/12/2024.
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ad oggi i titoli di stato tedeschi o I’Euro Short Term Rate i cui dati non si sono rivelati reperibili
per intero.

I valori vengono immessi nella variabile 7 f; per il calcolo di misure come lo Sharpe Ratio.
Tutti gli esperimenti di ricerca del portafoglio ottimale, svolti tramite I’algoritmo Particle
Swarm Optimization, avranno i valori: P = 100 (numero di particelle), niter = 100000 (nu-
mero di iterazioni massime) e € = 1 - 10~> (parametro di penalizzazione dei vincoli).

Si imposta un rendimento percentuale obbiettivo (1) pari al 8% annuo, in termini logaritmici
corrisponde a 7,6961% annuo o 0,64134% mensile.

L’ultimo parametro da evidenziare sono i costi di transazione ct = 1% del flusso positivo in-
vestito, si ritiene la scelta coerente con i prezzi adottati dai broker operanti nel mercato italiano.
Tutti gli algoritmi PSO presentati nel lavoro sono stati codificati in MATLAB e testati su un
processore Intel Core 17 con frequenza di 1,80 GHz e 8 GB di RAM, sul sistema operativo

Windows 10.

5.2 Esperimento 1: versione base

La versione base del modello ¢ per definizione la piu semplice e rapida da eseguire.

La tabella 5.3 riporta le statistiche dello svolgimento della ricerca a sinistra e le caratteristiche
del portafoglio trovato a destra. Concentrandoci sulle prime si hanno i parametri imposti per la
ricerca: P = 100, niter = 100000 e e = 1- 107>, a seguire vi sono le misure proprie della
funzione di fitness: il suo valore di 82 (che piu tende a 0, piu I’algoritmo ¢ vicino alla soluzione),
il numero di miglioramenti effettuati pari a 40136 e il tempo impiegato, di 26 minuti.

Le ultime righe della tabella mancina servono a presentare I’eventuale violazione dei vincoli
imposti, sebbene siano chiamati “vincoli” nella tabella. Si esibiscono il rendimento di portafo-
glio e il rendimento target, la differenza tra essi ¢ iscritta nel vincolo di redditivita che, in questo
caso, segna una nota negativa per il modello, avendo mancato 1’obiettivo di 8,2 punti base. A
seguire si notano gli altri vincoli, in questo caso rispettati.

Vincolo di non negativita: se il suo valore ¢ uguale a 0 significa che il portafoglio ¢ esente dalle
vendite allo scoperto, dalle posizioni corte. Vincolo somma percentuale: se nullo, la somma del
peso dei titoli € esattamente la disponibilita del soggetto: levap, che in questo caso € pari a
100%. Vincolo margine di mantenimento: indica se quest’ultimo sia stato sforato in uno o piu
momenti della serie temporale, esso ¢ pari a zero significando che non ¢ accaduto tale evento.
Difficilmente nella selezione attuata dal modello un portafoglio riesce a presentarsi come ottimo

violando anche solo uno dei vincoli diversi dalla redditivita, questo perché il parametro di
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penalizzazione ¢ ¢ stato imposto cosi basso da penalizzare maggiormente ogni allocazione non
valida. Infine ¢ presente il numero dei titoli derivante dal vettore z;, pari a 8, usato per il calcolo

dei costi di transazione.

Tabella 5.3 Statistiche della ricerca tramite la funzione di fitness e del portafoglio ottimale nella

versione base

Statistiche funzione di fitness Valore Statistiche di portafoglio Valore
n° particelle 100 Media 0,559%
n® iterazioni 1,00E+05 | Varianza 0,063%
€ penalizzazione 1,00E-05 Deviazione Standard 2,500%
funzione fitness 82,453 Semi-Varianza 0,063%
n° miglioramenti 40136 Mediana 0,485%
tempo impiegato 1567,77 s. | Sharpe ratio 0,174
rendimento medio 0,559% Sortino ratio 0,364
rendimento target 0,641% Drawdown massimo -21,036%
vincolo di redditivita -0,082% | Value at Risk (5%) -3,316%
vincolo non negativita 0 Value at Risk (1%) -6,134%
vincolo somma percentuali 0 Asimmetria -0,447
vincolo margine di mantenimento 0 Curtosi 5,063
n° titoli selezionati 8

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Nella parte destra della tabella si presentano invece le statistiche riguardanti il portafoglio. Il
rendimento logaritmico medio mensile ¢ pari a 0,559%, ovvero un 6,71% annuale. Nonostante
€sso sia minore rispetto all’obbiettivo, il portafoglio vanta un basso rischio, segnato da i valori
contenuti di: varianza (0,063%), deviazione standard pari a 2,5%, semi-varianza (0,063%) e
drawdown massimo (-21.04%).

La mediana dei rendimenti ¢ positiva e uguale a 0,485%, lo Sharpe ratio ¢ di 0,174, il Sortino
ratio ¢ pari a 0,364 e I’asimmetria ¢ negativa con valore: -0,447. Questi sono risultati modesti
di un portafoglio poco rischioso. L’alta curtosi indica una buona distribuzione dei rendimenti
con poco peso sulle code, confermato anche da i VaR che rappresentano i percentili 1 e 5 molto
vicini allo zero. Per il grafico della distribuzione dei rendimenti del portafoglio selezionato e

per il codice esclusivo di questo esperimento si rimanda all’appendice A.
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Tabella 5.4 Asset allocation del portafoglio in assenza di leva finanziaria

Indice Peso z
MSCI ACWI 1,02% 1
FTSE All World 8,64% 1
MSCI ACW IMI 0% 0
FTSE Developed 4,04% 1
MSCI World 0% 0
FTSE Emerging 0% 0
MSCI Emerging Markets 0% 0
MSCI Emerging Markets IMI 0% 0
Bloomberg Euro Treasury Bond index 0% 0
iBoxx EUR Sovereigns Eurozone index 15,98% 1
Bloomberg Euro Corporate Bond index 7,88% 1
Bloomberg Global Aggregate Corporate USD index 2,69% 1
Bloomberg Euro Government Inflation-Linked Bond index 14,22% 1
Bloomberg US Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Bloomberg World Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Gold sport prince in USD 45,52% 1

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

La tabella 5.4 si riferisce all’asset allocation del portafoglio: si pud notare come la maggior
parte di esso sia composto da oro (45,52%) e da obbligazioni sia corporate che governative
(40,78%), lasciando poco spazio agli indici azionari (13,7%). Proprio in quest’ultima sezione
si sottolinea una mancanza di investimento in mercati emergenti, ampliando I’esposizione geo-
grafica ai paesi sviluppati; mentre, per la parte obbligazionaria, il portafoglio soffre di home
bias® poiché alloca la maggior parte del capitale in indici europei.

L’approccio prudenziale risultate ¢ riflesso nell’allocazione, prediligendo una bassa volatilita
con indici poco correlati tra loro: la covarianza tra I’oro e obbligazionario ¢, per ogni combina-

zione, sull’ordine di grandezza 10"-4.

% Home bias: tendenza da parte di un investitore a sovraesporsi al mercato locare, ignorando i benefici della di-
versificazione.

Chen James, Home Bias: What it is, How it Works, Special Considerations, “Investopedia”, https://www.in-
vestopedia.com/terms/h/homebias.asp, consultato il 10/01/2025.
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Grafico 5.1 Crescita del portafoglio base nel periodo, espresso in termini nominali e reali (pe-

riodo: febbraio 2001-novembre 2024, base=100 in febbraio 2001)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

I1 grafico 5.1 sottolinea la crescita del portafoglio su base 100 nel primo mese di osservazione:
considerando il valore nominale, a fine del periodo, esso quintuplica rispetto a ventitré anni
prima. Aggiustando per 1’inflazione si nota come la crescita si riduca a tre volte alla fine del
periodo.

Si evince che, sia per I’effetto di composizione e soprattutto per i costi di transazione relativa-
mente alti rispetto al valore di portafoglio, la crescita iniziale venga rallentata nei primi anni
d’investimento. Questo fenomeno avverra con maggiore impatto nelle casistiche che imple-

mentano la leva finanziaria, causa 1’aggiunta degli interessi passivi sul debito contratto.

5.3 Esperimento 2: Leva fissa

La seconda prova viene suddivisa in due fasi. In primis si testeranno 20 settaggi della leva
(intervallo pari a 5% da 1 a 2) in diverse ripetizioni della selezione di portafoglio con i valori
dei parametri della PSO ridotti per diminuire il tempo di ricerca, essi sono: P = 25 (numero di
particelle), niter = 25000 (numero di iterazioni massime) e € = 1+ 10~* (parametro di pena-

lizzazione dei vincoli). Segue poi la selezione di portafoglio, con il livello di leva trovato,
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applicando I’algoritmo coi parametri identici alle altre prove, quindi: P = 100, niter =
100000 ee=1-1075,

Eseguendo la prima parte dell’esperimento 1 risultati ottenuti non definiscono un portafoglio
dominante rispetto agli altri, essi si dividono tra efficienti e inefficienti e si distribuiscono per

lo piu in ordine crescente seguendo una curva d’indifferenza (grafico 5.2).

Grafico 5.2 Portafogli temporanei con diversi livelli di leva sul piano media-varianza (eviden-

ziati in blu gli efficienti e arancione quelli inefficienti)
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Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg

Data la non chiara dominanza di un portafoglio rispetto agli altri, si valutera il livello di leva
migliore attraverso la combinazione di media e varianza in una funzione.

La tabella 5.5 riporta nell’ultima colonna dei valori di funzione di fitness calcolata come segue:
f=A2-r—(1—=A)-Var conA = 0,5, r: la media ¢ Var: la varianza, presenti nella stessa ta-
bella, essa ¢ una versione semplificata della funzione di fitness usata per la PSO.

Similarmente a quest’ultima si va a selezionare il portafoglio col valore piu basso di f, che in
questo caso corrisponde al livello di leva pari a 1,55. Nel caso specifico, usando un valore di 4
pari a 0,5 si premia il portafoglio giacente su una retta a coefficiente angolare 1 che vanta il
minor valore dell’intercetta con I’asse orizzontale.

E quindi questo il valore di levap da utilizzare per la seconda parte dell’esperimento, esso

funge pure da valore di leva,,,, = 1,55 per I’esperimento successivo a leva decrescente.
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Tabella 5.5 Rendimento medio, varianza e deviazione standard dei portafogli temporanei con

diversi livelli di leva (dati mensili)

Leva 1: Media Varianza F. fitness
1,05 0,36236% | 0,03248% -0,00165
1,10 0,36699% | 0,02785% -0,00170
1,15 0,36551% | 0,02172% -0,00172
1,20 0,42056% | 0,06076% -0,00180
1,25 0,45398% | 0,11330% -0,00170
1,30 0,45991% | 0,09607% -0,00182
1,35 0,48828% | 0,11787% -0,00185
1,40 0,49021% | 0,13411% -0,00178
1,45 0,51088% | 0,07472% -0,00218
1,50 0,55823% | 0,18806% -0,00185
1,55 0,57358% | 0,09117% -0,00241
1,60 0,56943% | 0,22224% -0,00174
1,65 0,58418% | 0,22277% -0,00181
1,70 0,68581% | 0,50004% -0,00093
1,75 0,65775% | 0,30036% -0,00179
1,80 0,76932% | 0,37374% -0,00198
1,85 0,66078% | 0,36456% -0,00148
1,90 0,78368% | 0,44672% -0,00168
1,95 0,69338% | 0,32027% -0,00187
2,00 0,93261% 1,04955% 0,00058

Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg

Implementato il valore di levap = 1,55, si procede alla selezione di portafoglio con gli stessi
parametri PSO usati negli altri esperimenti. Analizzando prima le caratteristiche della ricerca si
puo notare come la precisione dell’algoritmo rimanga simile alla versione base, dato il valore
della funzione di fitness di 97,79 e il numero di miglioramenti attuati pari a 40691 anche se il
tempo impiegato piu che raddoppia: 58 minuti.

I1 dato piu importante del lato sinistro della tabella 5.6 risiede nel vincolo di redditivita positivo

pari a 3,3 punti base; gli altri vincoli vengono rispettati e il loro valore corrisponde a 0.
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Tabella 5.6 Statistiche della ricerca tramite la funzione di fitness e del portafoglio ottimale nella

casistica a leva fissa (dati mensili)

Statistiche funzione di fitness Valore Statistiche di portafoglio Valore
n° particelle 100 Media 0,674%
n® iterazioni 1,00E+05 | Varianza 0,186%
€ penalizzazione 1,00E-05 Deviazione Standard 4,314%
funzione fitness 97,79 Semi-Varianza 0,237%
n° miglioramenti 40691 Mediana 0,914%
tempo impiegato 3491,27s. | Sharpe ratio 0,127
rendimento medio 0,674% Sortino ratio 0,225
rendimento target 0,641% Drawdown massimo -60,122%
vincolo di redditivita 0,033% Value at Risk (5%) -6,217%
vincolo non negativita 0 Value at Risk (1%) -12,047%
vincolo somma percentuali 0 Asimmetria -1,0308
vincolo margine di mantenimento 0 Curtosi 7,6173
n® titoli selezionati 9

Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg

Osservando la parte destra della tabella possiamo notare come il portafoglio creato abbia mag-
gior rendimento (8,09% su base annua) e maggior rischio rispetto alla versione base, tutti 1
parametri indicano un peggioramento in tal senso. La varianza si attesta allo 0,186%, la semi-
varianza ¢ simile, a 0,237%, e la deviazione standard pari al 4,314% su base mensile, il dato
piu impattante ¢ il calcolo del drawdown massimo che raggiunge -60,12%. In questo secondo
esperimento si nota una maggiore asimmetria sinistra (-1,0308), anche i rendimenti che segnano
il primo (-6,217%) e il quinto (-12,047%) percentile sono minori rispetto alla versione in as-
senza di debito e pure la distribuzione risulta leptocurtica (curtosi=7,6173).!%

Tutte le statistiche ci portano ad indicare la presenza di molte ma deboli osservazioni positive,
considerando anche il rendimento mediano pari a 0,914% si assiste alla casistica di una lunga
coda sinistra, la quale sara una costante nelle distribuzioni dei rendimenti di tutti i portafogli.
La tabella 5.7 riporta la frazione di capitale investita in ogni singolo indice. Considerando la
quota d’investimento complessiva del portafoglio pari a 155% si puo notare come circa la meta
di esso sia composto da indici azionari (72,518%), quasi un terzo da obbligazionario (55%) e
minor spazio viene lasciato al bene rifugio, oro pari al 27%. Creando quello che sembra un’al-
locazione piu bilanciata, meglio distribuita, rispetto all’inizio nonostante la completa assenza

di indici su titoli di stato europei e la trascurabile quota investita nei mercati emergenti.

100 Vedasi appendice A per il grafico della distribuzione dei rendimenti, il codice usato non viene presentato poi-
ché identico all’esperimento precedente.
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Tabella 5.7 Asset allocation del portafoglio con leva 1:1,55

Indice Peso z
MSCI ACWI 12,054% 1
FTSE All World 9,008% 1
MSCI ACW IMI 19,471% 1
FTSE Developed 29,339% 1
MSCI World 0% 0
FTSE Emerging 0% 0
MSCI Emerging Markets 2,646% 1
MSCI Emerging Markets IMI 0% 0
Bloomberg Euro Treasury Bond index 0% 0
iBoxx EUR Sovereigns Eurozone index 0% 0
Bloomberg Euro Corporate Bond index 4,436% 1
Bloomberg Global Aggregate Corporate USD index 42,794% 1
Bloomberg Euro Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Bloomberg US Government Inflation-Linked Bond index 8,250% 1
Bloomberg World Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Gold sport prince in USD 27,001% 1

Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg

I1 grafico 5.3 mostra I’andamento del valore del portafoglio nel periodo, con I’inizio dello stesso
pari a 100. Dalla figura si possono notare due caratteristiche principali dovute dall’utilizzo della
leva finanziaria: la piu rapida crescita seppur piu volatile rispetto alla prima versione del mo-
dello e il minimo locale creato nei primi anni d’investimento. Questo elemento, citato in prece-
denza, ¢ causato da due principali motivi: I’aggiunta dei tassi d’interesse per il debito contratto,
che proprio in quegli anni raggiungevano valori oltre il 5% annuo, e 1 costi di transazione co-
stanti in tutti gli esperimenti. Questa tendenza a ridurre i rendimenti positivi risulta in una fles-
sione negativa del valore del portafoglio, recuperata solo dopo 4 anni di esposizione al mercato,

nel secondo trimestre del 2005.
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Grafico 5.3 Andamento del valore del portafoglio a leva 1,55 nel tempo, espresso in termini

nominali e reali (periodo: febbraio 2001-novembre 2024, base=100 in febbraio 2001)
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Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg

5.4 Esperimento 3: Leva decrescente

Per I’esecuzione del terzo esperimento si impone un livello di leva iniziale 1:1,55 per poi de-
crescere in un lasso di tempo pari a vent’anni, fino ad escludere il capitale preso a prestito dalla
composizione del portafoglio. Il valore di levap viene quindi ridotto di una quantita pari a 23
punti base ogni mese dell’investimento.

La tabella 5.8, come nei casi precedenti, riporta i valori riguardanti la ricerca dell’algoritmo a
sinistra e le performance del portafoglio a destra. Nella parte mancina della stessa si puo notare
come il tempo impiegato per la ricerca aumenti costantemente a ogni successivo esperimento,
arrivando in questo caso a 75 minuti. Il rendimento di portafoglio eccede nuovamente il rendi-
mento obbiettivo di una misura simile alla casistica a leva fissa: vincolo di redditivita uguale a
3,26 punti base. Si segnala un valore positivo del vincolo sulla somma delle percentuali di in-

vestimento perché essa ¢ del 99,771%, indicando una costante parte di capitale inutilizzata du-

rante il periodo. Il resto delle statistiche ¢ in linea con gli altri esperimenti.
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Tabella 5.8 Statistiche della ricerca tramite la funzione di fitness e del portafoglio ottimale nella

casistica a leva decrescente (dati mensili)

Statistiche funzione di fitness Valore Statistiche di portafoglio Valore
n® particelle 100 Media 0,674%
n° iterazioni 1,00E+05 Varianza 0,146%
€ penalizzazione 1,00E-05 | Deviazione Standard 3,818%
funzione fitness 44,365 Semi-Varianza 0,175%
n° miglioramenti 38951 Mediana 0,900%
tempo impiegato 4541,47 s. | Sharpe ratio 0,143
rendimento medio 0,674% Sortino ratio 0,263
rendimento target 0,641% Drawdown massimo -45,858%
vincolo di redditivita 0,033% Value at Risk (5%) -5,096%
vincolo non negativita 0 Value at Risk (1%) -8,413%
vincolo somma percentuali 1,11E-16 | Asimmetria -1,015
vincolo margine di mantenimento 0 Curtosi 8,835
n° titoli selezionati 8

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Passando poi alla parte destra della tabella si evidenzia come il portafoglio si posizioni, se-
guendo il criterio media-varianza, tra il portafoglio base e quello a leva fissa nonostante sia piu
simile a quest’ultimo.

Il rendimento logaritmico mensile ¢ 0,674%, che corrisponde al 8,087% annuale, lo Sharpe e il
Sortino ratio sono rispettivamente di 0,143 ¢ 0,263 e il valore della mediana rimane alto, allo
0,9% mensile.

Osservando le misure di rischio, si ha che la varianza ¢ 0,146% e la sua radice ¢ 3,818% mentre
la semi-varianza ha valore di 0,175%. Il drawdown massimo ritorna ad avere un valore piu
contenuto, attorno al -46% circa, come i VaR al 5% e 1% che hanno rendimento pari a -5,1% e
-8,4%. Le ultime due metriche riguardanti la distribuzione dei rendimenti (riportata nell’appen-
dice A assieme al codice) ci indicano la concentrazione attorno alla media piu alta finora (curtosi

a 8,835) mentre la simmetria rimane negativa con un valore di -1,015.
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Tabella 5.9 Asset allocation del portafoglio con leva decrescente

Indice Peso z
MSCI ACWI 25,419% 1
FTSE All World 0% 0
MSCI ACW IMI 0% 0
FTSE Developed 0% 0
MSCI World 7,403% 1
FTSE Emerging 0% 0
MSCI Emerging Markets 8,666% 1
MSCI Emerging Markets IMI 0% 0
Bloomberg Euro Treasury Bond index 6,335% 1
iBoxx EUR Sovereigns Eurozone index 0% 0
Bloomberg Euro Corporate Bond index 1,339% 1
Bloomberg Global Aggregate Corporate USD index 5,196% 1
Bloomberg Euro Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Bloomberg US Government Inflation-Linked Bond index 7,088% 1
Bloomberg World Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Gold sport prince in USD 38,325% 1

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

La tabella 5.9 indica la distribuzione del capitale tra i vari indici. Essa ¢ calibrata sul valore
finale del periodo in cui si utilizza solo capitale proprio per la costruzione del portafoglio ben-
ché, come anticipato precedentemente, la quota di investimento sia pari a 99,771%.

Data I’assunzione dell’asset allocation non mutevole nel tempo e dell’equa ripartizione dell’ef-
fetto leva su ogni singolo titolo, ad ogni istante t le percentuali riportate nella tabella (x; V i =
1, ..., N) vanno moltiplicate per il valore di leva corrispondente: x; ; = x; - levap .. Per fare un
esempio: nel mese iniziale, in cui levap = 1,55, la quota investita nell’indice MSCI ACWI ¢
paria 25,419% - 1,55 = 39,4%.

La tabella riporta un’allocazione ben distribuita, composta da: indici azionari al 41,49%, obbli-
gazionari al 19,96% e un 38,32% del capitale investito in oro; essa risulta piu aggressiva rispetto
al portafoglio base.

La stessa ci dimostra una sovraesposizione al mercato americano per la parte obbligazionaria e
un peso maggiore dell’indice sui mercati emergenti rispetto al peso degli stessi negli indici

globali.
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Grafico 5.4 Andamento del valore del portafoglio a leva decrescente nel tempo espresso in

termini nominali e reali sull’asse di sinistra, valore della leva sull’asse secondario (periodo:

febbraio 2001-novembre 2024, base=100 in febbraio 2001)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Dal grafico 5.4 si pud osservare come il fenomeno dei costi di transazione e degli interessi
passivi sul debito contratto siano meno impattanti rispetto al portafoglio a leva fissa 1,55, risul-

tando in una crescita meno turbolenta nel periodo. Questo ¢ dovuto anche alla minor perdita di

valore in periodi di recessione come la crisi del 2008 e il 2022.

Sull’asse di destra si puo notare il livello della leva (serie in grigio chiaro) che subisce la decre-

scita lineare nel corso dei venti anni selezionati, arrivando al valore di 1 nel febbraio 2021.

5.5 Esperimento 4: Augmented Dollar Cost Average

L’ultimo esperimento necessita una chiarificazione iniziale sui valori di n e pct.

La variabile n della formula adca = n - fp indica il moltiplicatore del flusso positivo da ag-
giungere al piano d’accumulo ogni periodo. Si decide per esso il valore di 10, poiché: nel caso
di attivazione una tantum della tecnica Augmented, il debito residuo in aggiunta degli interessi
impiegherebbe poco meno di un anno per essere estinto e quindi per rientrare nel regime di
investimento normale. Cid impedisce all’investitore di versare la quota fp per tale periodo,

come usualmente si prevede, rendendo temporaneamente 1’investimento della tipologia lump
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sum invece che dollar cost average. Un valore maggiore per n porrebbe il portafoglio in un
perpetuo livello di levap > 1, snaturando I’esperimento delle sue caratteristiche.

Il valore di pct, che denota il percentile della distribuzione dei rendimenti sotto il quale si attiva
la tecnica Augmented (if 75—y < pct), ¢ stato settato a 5 in modo da evitare che il modello
riconosca un numero troppo elevato di rendimenti come opportuni per attuare la tecnica, casi-
stica di un periodo prolungato di recessione del mercato.

I due parametri discussi si sono rivelati fragili nei test preliminari, impedendo di selezionare
valori piu alti di quelli presentati poiché aumentando sia la frequenza che il volume dell’inde-
bitamento 1 portafogli risultati riportano valori di levap di alcuni multipli superiori al limite
imposto negli altri esperimenti violando inoltre il vincolo sul margine di mantenimento innu-
merevoli volte. E per tale ragione che i valori di n e pct vengono scelti cosi bassi e si ritiene
necessario reintegrare il limite di levap a leva,,,, = 2 cosi che I’esperimento riporti risultati

realistici.

Tabella 5.10 Statistiche della ricerca tramite la funzione di fitness e del portafoglio ottimale

usando la strategia Augmented Dollar Cost Averaging (dati mensili)

Statistiche funzione di fitness Valore Statistiche di portafoglio Valore
n° particelle 100 Media 0,611%
n® iterazioni 1,00E+05 | Varianza 0,103%
€ penalizzazione 1,00E-05 | Deviazione Standard 3,214%
funzione fitness 30,686 Semi-Varianza 0,125%
n° miglioramenti 43016 Mediana 0,824%
tempo impiegato 14443 s. Sharpe ratio 0,151
rendimento medio 0,611% Sortino ratio 0,286
rendimento target 0,641% Drawdown massimo -38,888%
vincolo di redditivita -0,030% Value at Risk (5%) -4,403%
vincolo non negativita 0 Value at Risk (1%) -8,310%
vincolo somma percentuali -3,717E-06 | Asimmetria -0,899
vincolo margine di mantenimento 0 Curtosi 7,890
n° titoli selezionati 8

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Dopo le opportune correzioni si esegue 1’esperimento, riportando i risultati nella tabella 5.10.
Nella parte sinistra della tabella si nota come il portafoglio violi i due vincoli: redditivita ob-
biettivo e somma delle percentuali di capitale. Dove il primo riporta un valore negativo signi-
ficativo dato il rendimento calcolato pari a 7,3324% rispetto all’obbiettivo di 7,6961% (en-
trambi logaritmici e su base annuale), il secondo vincolo indica il non completo utilizzo del

capitale disponibile seppur il valore citato sia irrisorio.
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La funzione di fitness ha valore 30,686, il numero di miglioramenti ¢ di 43016 e I’esecuzione
ha richiesto 241 minuti, una quantita di tempo superiore a tutti gli altri esperimenti.

Passando al lato destro della tabella si pud evincere come le misure di rischio descrivano un
portafoglio piu conservativo rispetto agli esperimenti con leva precedenti: la varianza ¢ 0,103%,
la deviazione standard pari a 3,214%, la semi-varianza ¢ di 0,125% e il drawdown massimo si
attesta a circa un -39%.

Pure i1 percentili si concentrano maggiormente verso il centro, in ordine a -8,31% e -4,4%, con
la curtosi che raggiunge il secondo valore piu alto tra le varianti del modello (7,89), nonostante
cio prevale un’asimmetria negativa di -0,899.

Le statistiche riguardanti le performance sono in linea con gli altri esperimenti: avendo una
mediana di 0,824%, uno Sharpe ratio pari a 0,151 e un alto Sortino ratio con 0,286. In confor-
mita agli altri portafogli, la distribuzione dei rendimenti viene riportata nell’appendice A as-

sieme al codice utilizzato per il calcolo dei rendimenti.

Tabella 5.11 Asset allocation del portafoglio ADCA

Indice Peso z
MSCI ACWI 24,223% 1
FTSE All World 8,133% 1
MSCI ACW IMI 0% 0
FTSE Developed 0% 0
MSCI World 13,051% 1
FTSE Emerging 5,206% 1
MSCI Emerging Markets 0% 0
MSCI Emerging Markets IMI 0% 0
Bloomberg Euro Treasury Bond index 0% 0
iBoxx EUR Sovereigns Eurozone index 9,069% 1
Bloomberg Euro Corporate Bond index 0% 0
Bloomberg Global Aggregate Corporate USD index 8,580% 1
Bloomberg Euro Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Bloomberg US Government Inflation-Linked Bond index 6,090% 1
Bloomberg World Government Inflation-Linked Bond index 0% 0
Gold sport prince in USD 25,648% 1

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Analizzando la tabella 5.11, riguardante 1’asset allocation del portafoglio si denota come esso
sia ben bilanciato tra le tipologie di asset: equity al 50,6%, bond 23,7% e oro al 25,6% circa; la
particolarita del portafoglio ¢ I’esposizione al mercato azionario, la piu alta riscontrata finora.

Trattando invece 1’esposizione geografica si evidenzia lo sbilanciamento tra mercati sviluppati
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ed emergenti nella parte azionaria e una supremazia dell’oro rispetto alle obbligazioni, attributi

ritrovati nella maggior parte degli esperimenti.

Grafico 5.5 Andamento del valore del portafoglio Augmented espresso in termini nominali e

reali sull’asse sinistro, valore di levap sull’asse destro (periodo: febbraio 2001-novembre 2024,

base=100 in febbraio 2001)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Osservando infine 1’andamento del portafoglio nel tempo si nota come esso subisca I’effetto di
rallentamento degli altri suoi pari con leva nonostante fosse inutilizzata nei primi 5 anni di
investimento.

Sotto alle linee riguardanti il valore di portafoglio si riporta la serie che esibisce la misura della
leva utilizzata durante il periodo, purtroppo non si riesce a vedere bene tale cifra sull’asse se-
condario per ragioni di costruzione del grafico, si rileva comunque il picco massimo corrispon-
dente a 1,29 nel marzo del 2009.

La serie serve a sottolineare, piu che il valore, i momenti di attivazione e perdurata dell’inve-
stimento a margine negli anni. Si osserva un lungo periodo di sei attivazioni consecutive della
tecnica ADCA durato quattro anni e mezzo con inizio proprio nell’ottobre 2008 a seguito della
crisi finanziaria. Un’ulteriore attivazione avviene dopo lo scoppio della pandemia di covid a

marzo 2020 in cui il rendimento di portafoglio segna un -8,6%, mentre gli ultimi tre aumenti

riguardano 1 mesi di: maggio, luglio e ottobre del 2022.
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Si specifica che, nel caso considerato, i massimi locali della serie leva corrispondono ai minimi
locali del mercato: implicando il corretto funzionamento della tecnica, permettendo di esporsi

maggiormente nei periodi piu opportuni e usufruire al meglio dell’effetto leva sui rendimenti

di portafoglio.
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Capitolo 6: Confronto

Si attua in questo ultimo capitolo un confronto piu specifico tra le performance e i rischi dei
portafogli trovati tramite il modello Particle Swarm Optimization. L’analisi sara suddivisa in
quattro paragrafi: in primis si esaminera piu approfonditamente le misure di portafoglio gia
viste nel capitolo 5, poi si analizzeranno le fasi di drawdown, il terzo paragrafo si concentrera
sui risultati riportati dai test sui rendimenti rotativi e infine 1’ultimo paragrafo trattera la sosti-

tuzione degli indici utilizzati con gli ETF presentati nel terzo capitolo.

6.1 Confronto generale
In prima battuta si esegue un confronto sulle statistiche dei portafogli ottimali trovati nelle quat-

tro versioni del modello unito a un commento aggiuntivo.

Tabella 6.1 Confronto tra le misure dei portafogli ottimali nei quattro casi descritti (dati men-

sili)

Statistiche di portafoglio Base Leva fissa Leva Augmented
decrescente DCA
Media 0,559% 0,674% 0,674% 0,611%
Varianza 0,063% 0,186% 0,146% 0,103%
Deviazione Standard 2,500% 4,314% 3,818% 3,214%
Semi-Varianza 0,063% 0,237% 0,175% 0,125%
Mediana 0,485% 0,914% 0,900% 0,824%
Sharpe ratio 0,174 0,127 0,143 0,151
Sortino ratio 0,364 0,225 0,263 0,286
Drawdown massimo -21,036% -60,122% -45,858% -38,888%
Value at Risk (5%) -3,316% -6,217% -5,096% -4,403%
Value at Risk (1%) -6,134% -12,047% -8,413% -8,310%
Asimmetria -0,447 -1,031 -1,015 -0,899
Curtosi 5,063 7,617 8,835 7,890

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

In prima battuta, osservando nuovamente le statistiche dei portafogli riportate nella tabella 6.1
si possono trarre due macro-conclusioni: il portafoglio trovato nel caso a leva decrescente con-
segue 1’obbiettivo di proporre un’alternativa meno rischiosa del portafoglio a leva fissa e il
portafoglio Augmented DCA si presenta come una versione migliore del portafoglio base.

Si indagano le due affermazioni separatamente.

Nonostante nessuno dei portafogli trovati risulti dominante o dominato secondo il criterio me-

dia-varianza'®!, la versione a leva decrescente pud essere considerata, per altre metriche,

101 Vedasi grafico nell’appendice B.
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preferita all’investimento a leva fissa. Partendo dalle misure di base, il rendimento medio men-
sile del portafoglio a leva fissa ¢ superiore di 0,043 punti base (annualmente sono paria 1 b.p.)
rispetto all’altro ma porta con sé una varianza dei rendimenti superiore di 4,037 punti base su
base mensile, che si traduce in un 5,81% annuale.
Tutte le altre misure di rischio della tabella delineano una superiorita del portafoglio a leva
decrescente, esso ha valori minori rispetto alla controparte fissa per quanto riguarda: semi-va-
rianza, drawdown massimo, Value at Risk al 5% e Value at Risk all’1%.
Gli indicatori di performance Sharpe ratio e Sortino ratio sottolineano nuovamente tale concetto
con valori annuali rispettivamente di 1,522 e 2,695 per il primo portafoglio trovato e di 1,721 e
3,154 per quello a leva decrescente. Per finire, la distribuzione dei rendimenti ¢ a favore
dell’esperimento a leva calante: essendo essa piu simmetrica € maggiormente concentrata
(vanta la curtosi piu altra tra 1 quattro).
Si conclude quindi che il comportamento del portafoglio a leva decrescente, sia esso causato

dall’asset allocation o dalla sua caratteristica diversificazione temporale, possa essere preferito

al portafoglio a leva fissa sotto alcune circostanze.

Grafico 6.1 Andamento del valore dei quattro portafogli espressi in termini nominali (periodo:

febbraio 2001-novembre 2024, base=100 in febbraio 2001)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Approfondendo poi la seconda affermazione si puo dire che la tecnica Augmented, presentata

inizialmente come piu aggressiva data la sua natura di market-timing, si ¢ invece posizionata
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tra la versione base e I’estensione a leva decrescente. Tutte le metriche ci indicano tale ordine,
tranne 1 ratei di Sharpe e Sortino che indicano una performance migliore del portafoglio base.
La causa di ci0 probabilmente risiede nei limiti imposti: al percentile di attivazione, al molti-
plicatore della quota di investimento e al valore massimo della leva.

Osservando anche I’andamento del valore di portafoglio nel tempo riportato nel grafico 6.1 si
puod notare come esso subisca un calo maggiore della controparte senza debito durante la crisi
del 2008 ma si riprenda rapidamente comportandosi come il portafoglio a leva 1,55. Questi
ultimi due hanno andamento simile fino al 2015, anno in cui la versione ADCA si riporta a
levap = 1 ritornando a seguire I’andamento del portafoglio base. Il momento iniziale della se-
parazione definitiva tra il portafoglio base e quello ADCA accade con il crollo di marzo 2020:
in tale circostanza, e successivamente nel 2022, si riattiva la tecnica Augmented che accelera
la crescita e segna una differenza finale nel valore dei due portafogli pari a 16% in favore del
secondo. E proprio a seguito del comportamento della coppia durante il periodo analizzato che
si conclude che: il portafoglio ADCA non ¢ risultato il portafoglio piu aggressivo come ipotiz-

zato, bensi un miglioramento del portafoglio base.!%?

6.2 Analisi dei drawdown

Lo studio dei drawdown si concentra sull’andamento dei portafogli in fasi di perdita di valore.
Essi sono una misura di rischio e aiutano a delineare il comportamento degli investimenti os-
servando statistiche come: la grandezza della perdita, la sua durata, la rapidita nel calo e soprat-
tutto nel ritorno al massimo locale.

Analizzando dunque i drawdown dei portafogli nel periodo (grafico 6.2) si possono notare due
grandi momenti di ribasso del mercato, che corrispondono alla crisi del 2008 e all’anno 2022-
2023; proprio in questo ultimo caso i portafogli hanno registrato in ordine, nel settembre 2022,
un calo pari a: -15,37%, -35,2%, -19,61% e -22,64%. Esiste poi un iniziale ribasso fino a meta
2003 ma esso ¢ ampliato dai costi di transazione e dagli interessi sul debito, infatti si presenta
maggiormente negli esperimenti che utilizzano la leva.

Vi sono poi delle brevi ma considerevoli situazioni di ribasso, come: settembre 2011, giugno
2013, settembre 2015-gennaio 2016 e infine marzo del 2020; in questi mesi tutti 1 portafogli

hanno registrato perdite costanti di oltre il 10%.

102 o stesso esperimento ¢ stato brevemente ripetuto con la medesima allocazione di capitale per tutte le varianti
del modello e le conclusioni tratte in questa seconda affermazione rimangono uguali. Si veda 1’appendice B per
il confronto.
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Grafico 6.2 Analisi delle fasi di drawdown dei portafogli trovati (periodo: febbraio 2001-no-
vembre 2024)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Focalizzandosi poi sul periodo peggiore dei quattro investimenti, riportato nella tabella 6.2, si
prende nota di come essi ricadano tutti nei mesi della grande recessione.

Nel periodo della crisi, la condotta dei portafogli permette di separarli in due coppie diverse da
quelle citate in precedenza. Il portafoglio base e il portafoglio a leva decrescente riscontrano
I’inizio del calo in febbraio 2008 e il loro minimo locale avviene in ottobre dello stesso anno
coi valori rispettivi di -21,03% e -45,86%, mentre il portafoglio in leva 1,55 e quello Augmented
cominciano a perdere valore quattro mesi prima, nell’ottobre 2007, e la loro regressione perdura

per diciassette mesi, toccando un minimo di -60,12% e -38,89% nel febbraio 2009.

Tabella 6.2 Analisi del periodo di drawdown massimo

Metrica Base Leva Fissa Leva ADCA
Decrescente
Drawdown massimo -21,03% -60,12% -45,86% -38,89%
Mese iniziale feb-08 ott-07 feb-08 ott-07
Minimo assoluto ott-08 feb-09 ott-08 feb-09
Mese finale set-09 set-10 apr-10 nov-09
Tempo in drawdown (mesi) 19 35 26 25
Tempo per recuperare dal 11 19 18 9
minimo (mesi)

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg
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E durante la fase di recupero del valore che le caratteristiche dei portafogli riappaiono.

La tecnica Augmented permette di reagire alla crisi riportando il valore ai massimi in nove mesi,
il tempo piu rapido tra tutti; similarmente, la ripresa dei mercati consente al portafoglio base di
recuperare in undici mesi il valore perduto. Nel caso dei portafogli ad alto utilizzo della leva
invece, il rientro al valore massimo impiega circa un anno e mezzo per entrambi.

Osservando il periodo della crisi abbiamo che il primo portafoglio rimane in fase di drawdown
per diciannove mesi, il portafoglio a leva decrescente e ADCA permangono in tale stato per
circa due anni e la performance peggiore viene registrata dal portafoglio a leva fissa, con circa

tre anni sotto 1 massimi pre-crisi.

6.3 Rolling returns

Si passa ora allo studio dei rendimenti rotativi dei portafogli. I rendimenti rotativi sono i rendi-
menti medi, in questo caso su base mensile, calcolati su una finestra di tempo mobile durante il
periodo considerato. La loro utilita risiede nel calcolare i rendimenti in base al periodo di de-
tenzione di un portafoglio assumendo che I’investitore non si esponga al mercato per la stessa
durata considerata nei backtest, nel caso specifico: inizio dell’investimento in febbraio 2001 e
disinvestimento a novembre 2024.'%

I1 calcolo dei rendimenti rotativi avviene impostando una finestra di tempo limite da analizzare
(nel primo caso pari a 5 anni) e traslandola nel lasso di tempo disponibile, creando dunque un
numero di intervalli d’investimento pari al numero di mesi del periodo totale sottratto della
durata considerata.

Concentrandosi prima sui rolling returns a cinque anni esposti nel grafico 6.3 si pud notare
come 1 periodi piu favorevoli per I’investimento siano le finestre di tempo che hanno inizio nei
primi anni 2000, con ritorni medi saltuariamente superiori al 1% mensile. Altri due intervalli
reputati ottimali sono 1 mesi successivi alla crisi del 2008, entrando nel mercato in recessione,
e gli anni dal 2015 al 2017 circa, concludendo I’investimento prima degli anni iniziali del pre-
sente decennio.

Di contro, si osserva che 1 periodi peggiori sono chiaramente quelli esposti maggiormente ai
ribassi del mercato. Per cui le finestre temporali da fine 2003 o inizio 2004 si concludono nel
mezzo della grande recessione erodendo i ritorni degli investitori, oppure le finestre dal 2017

al 2022.

103 Chen James, Rolling Returns: Definition, Example, and How To Analyze, “Investopedia”, https:/www.inve-
stopedia.com/terms/r/rollingreturns.asp, consultato il 16/01/2025.
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Grafico 6.3 Rendimenti rotativi medi mensili con finestra temporale di 5 anni (periodo: febbraio

2001-novembre 2024)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Nonostante cio, gli anni peggiori per I’inizio dell’investimento vanno da fine 2010 a fine 2013
e rappresentano i ritorni medi minori nel grafico, riportando anche valori negativi, non assicu-
rando quindi un guadagno dopo 5 anni d’investimento. Considerando pure 1’inflazione si sot-
tolinea che tutte le serie dei portafogli tranne la versione Augmented posseggono dei periodi di

ritorni positivi nominali ma negativi in termini reali.

Tabella 6.3 Statistiche dei portafogli in finestre di tempo casuali di 5 anni (periodo: febbraio
2001-novembre 2024)

Portafogli Rendimento Varianza Deviazione Mediana
Atteso standard

Base 0,53840% 0,00099% 0,31405% 0,53841%

Leva Fissa 0,72512% 0,00103% 0,32112% 0,65157%

Leva Decrescente 0,78384% 0,00211% 0,45934% 0,81382%

ADCA 0,58697% 0,00063% 0,25187% 0,54717%

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

La tabella 6.3 riporta le statistiche riguardanti le distribuzioni dei rendimenti di un investimento
di cinque anni con mese di inizio casuale durante il periodo. Si osserva come i rendimenti attesi
mensili periodali siano maggiori rispetto ai rendimenti medi mensili dell’intero periodo nelle

casistiche ad elevato valore della leva, mentre risultino minori per i portafogli in assenza di
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debito. Va specificato che, per le sue caratteristiche, il portafoglio ADCA non ha potuto utiliz-
zare la tecnica di market timing dato che il periodo di inattivitd imposto corrisponde con la
durata delle finestre temporali analizzate e si sottolinea infine la scarsa performance del porta-

foglio base che risulta inefficiente rispetto agli altri.

Le distribuzioni dei rendimenti e il confronto sul piano media-varianza sono riportate nell’ap-
pendice B.

Grafico 6.4 Rendimenti rotativi medi mensili con finestra temporale di 10 anni (periodo: feb-
braio 2001-novembre 2024)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Ampliando la durata delle finestre temporali a 10 anni si puod notare dal grafico 6.4 e dalla
tabella 6.4 che 1 rendimenti medi come la varianza degli stessi diminuiscano. Analogamente
all’analisi sui rendimenti rotativi a 5 anni, i periodi di partenza piu redditizi si confermano es-
sere gli anni iniziali del nuovo millennio, con un trend discendente nei mesi successivi.

Come in precedenza si osserva un’impennata dei rendimenti a ridosso della crisi del 2008, men-
tre I’ultimo calo del grafico si sposta dal 2017 al 2012: poiché corrispondente alle finestre tem-
porali terminanti attorno al 2022. L’ultima considerazione va fatta sul minimo globale delle
serie, per cui nessuna di esse scende sotto il valore di 0 garantendo per tutti i portafogli un
ritorno positivo nel periodo, in termini nominali. Non si puo dire lo stesso in valore reale, dato

che il portafoglio base intercetta la serie riguardante I’inflazione per un breve periodo.
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Tabella 6.4 Statistiche dei portafogli in finestre di tempo casuali di 10 anni (periodo: febbraio
2001-novembre 2024)

Portafogli Rendimento Varianza Deviazione Mediana
Atteso standard

Base 0,48765% 0,00048% 0,21929% 0,41041%

Leva Fissa 0,68425% 0,00021% 0,14587% 0,69911%

Leva Decrescente 0,67297% 0,00074% 0,27125% 0,55924%

ADCA 0,57656% 0,00026% 0,16024% 0,53106%

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Nella casistica a 10 anni si manifesta un portafoglio capace di dominare tutti gli altri, ovvero
quello a leva 1,55. Esso rimane 1’unico a vantare un ritorno maggiore nelle finestre decennali
rispetto al periodo complessivo e presenta anche la volatilita minore. Si sottolineano nuova-
mente i deboli risultati prodotti dal portafoglio base e si segnala, per il portafoglio ADCA, la

possibilita di attivazione del suo meccanismo, diversamente da quanto accaduto nel caso a 5

anni di durata.'*

Grafico 6.5 Rendimenti rotativi medi mensili con finestra temporale di 15 anni (periodo: feb-

braio 2001-novembre 2024)
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Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

104 Come in precedenza, tutte le distribuzioni dei rendimenti ¢ il paragone sul piano media-varianza si possono
trovare nell’appendice B.
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Si conclude 1’analisi dei ritorni rotativi impostando una finestra mobile di 15 anni. Il grafico
6.5 mostra il modo in cui la varianza dei rendimenti medi mensili diminuisca all’aumentare del
periodo preso in esame. Al contempo, osservando la tabella 6.5 notiamo che il rendimento atteso
aumenta nel passaggio da una finestra temporale di 10 a 15 anni, confermando il fenomeno
esposto nel primo capitolo del lavoro sull’investimento a lungo termine.

Come accaduto in tutti i casi, i mesi piu favorevoli all’avviamento dell’investimento rimangono
quelli dall’inizio del periodo in febbraio 2001 fino all’anno 2003 circa, analogamente all’allo-
cazione meglio performante in tali finestre di tempo che continua ad essere il portafoglio a leva
decrescente.

Il minimo assoluto per ogni serie si dimostra essere localizzato in ottobre 2007, causato dal
fatto che: considerando una durata di 15 anni, tale finestra comprende sia la grande recessione
che gli anni di ribassi del 2022 e 2023. Conformemente agli altri casi vi ¢ una ripresa del valore
dei rendimenti medi successivamente alla crisi del 2008, che vede pero il portafoglio a leva
fissa come il piu redditizio.

Nel caso specifico nessun portafoglio riporta rendimenti rotativi medi reali negativi.

Tabella 6.5 Statistiche dei portafogli in finestre di tempo casuali di 15 anni (periodo: febbraio
2001-novembre 2024)

Portafogli Rendimento Varianza Deviazione Mediana
Atteso standard

Base 0,49879% 0,00007% 0,08434% 0,50470%

Leva Fissa 0,68737% 0,00010% 0,09950% 0,69614%

Leva Decrescente 0,67543% 0,00015% 0,12353% 0,69933%

ADCA 0,58144% 0,00009% 0,09355% 0,58174%

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Un’ulteriore considerazione sulla tabella 6.5 riguarda 1’asimmetria della distribuzione. Guar-
dando i valori di media e mediana viene suggerito che, dove nelle casistiche di durata 5 e 10
anni erano presenti asimmetrie destre-positive, in questo episodio I’asimmetria di ogni distri-

buzione ¢ sinistra-negativa come per 1 risultati dei portafogli basati sull’arco temporale intero.
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Tabella 6.6 Percentuali di ritorni positivi in periodi di investimento rotativi diversi (calcolato

in valore nominale)

Portafoglio 1 anno 2 anni 3 anni 4 anni 5 anni 6 anni 7 anni
Base 81,45%  81,37%  92,43%  93,31%  98,24%  98,14% 100%
Leva Fissa 76,73%  80,99%  94,82%  98,33% 100% 100% 100%
Leva Decrescente 73,09% 73,38% 91,24% 91,63% 96,04% 100% 100%
ADCA 78,55%  83,65%  97,21% 100% 100% 100% 100%

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

Si presenta un ultimo approfondimento riguardo alla tabella 6.6, la quale ¢ stata costruita cal-
colando il numero di finestre temporali con rendimenti finali positivi in rapporto al numero
totale delle finestre temporali del caso, poi applicato per diverse durate. Queste percentuali,
sebbene misurate in termini nominali, ci indicano la probabilita di mantenimento del capitale
nel tempo per ogni portafoglio.

I1 test ¢ stato ripetuto per vari settaggi di durata al fine di trovare il minimo orizzonte temporale
nel quale bisogna rimanere investiti per assicurarsi dei rendimenti positivi.

Tale lasso di tempo € diverso per ogni portafoglio, con la versione Augmented che si dimostra
la piu rapida (4 anni) grazie solamente alla propria allocazione del capitale poiché la capacita
di aumentare la leva sarebbe stata disponibile solo dal sesto anno in poi. I portafogli a leva fissa
e a leva decrescente impiegano invece 5 e 6 anni rispettivamente, mentre il portafoglio creato
dal modello base occupa 7 anni per garantire il risultato nonostante le percentuali precedenti
vicine al massimo. La medesima tabella ricalcolata tenendo conto dell’inflazione si trova

nell’appendice B.

6.4 Selezione degli Exchange Traded Fund

In ultimo si procede con la ricerca dei titoli ottimali per rimpiazzare gli indici usati nel modello.
Il processo avviene attraverso la misura di rischio tracking error e la misura di performance
tracking difference degli ETF proposti del capitolo 3.

Si calcola quindi il loro valore nelle casistiche di indici tracciati da piu fondi, si utilizza poi la
funzione di fitness per la selezione del paniere ottimale in base al valore minore trovato:

fETF,l' = A- T.e.i— (1 - A) -T. d'i con A = 0,5
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Tabella 6.7 Indici utilizzati per la selezione di portafoglio e i corrispettivi ETF sostitutivi

Indice ETF Ticker
MI
MSCI ACWI SPDR MSCI ACWI UCITS ETF ACWE
FTSE All World Vanguard FTSE All-World UCITS ETF (USD) VWCE
Accumulating
MSCI ACW IMI SPDR MSCI ACWI IMI UCITS ETF USD Un- IMIE
hedged (Acc)
A% d FTSE Developed World UCITS ETF
FTSE Developed Aizguar eveloped o VHVE
MSCI World iShares Core MSCI World UCITS ETF USD SWDA
(Acc)
FTSE E ing Market ITS ETF
FTSE Emerging \Alirclguard SE Emerging Markets UCITS VFEA
MSCI Emerging Markets i(érackers MSCI Emerging Markets UCITS ETF XMME
. iShares Core MSCI Emerging Markets IMI
MSCIE Markets IMI EIMI
SCI Emerging Markets UCITS ETF (Acc)
. Vanguard EUR Eurozone Government Bond
Bloomberg Euro Treasury Bond index UCITS ETF Ace VGEA
Xtrackers I E tB IT
iBoxx EUR Sovereigns Eurozone index rackers urozone Government Bond UCITS XGLE
ETF 1C
A i EUR te B ITS ETF DR
Bloomberg Euro Corporate Bond index mundi EUR Corporate Bond UCITS ETFCRP
EUR (C)
Bloomberg Global Aggregate Corporate USD | Vanguard USD Corporate Bond UCITS ETF Ac- VUCE
index cumulating
Bloomberg Euro Government Inflation-Linked | Amundi Euro Government Inflation-Linked Bond EMI
Bond index UCITS ETF Acc
Bloomberg US Government Inflation-Linked | Amundi Index US Government Inflation-linked ATIP
Bond index Bond UCITS ETF DR USD (C)
Bloomberg World Government Inflation- | Xtrackers II Global Inflation-Linked Bond UCITS XGIU
Linked Bond index ETF 5C
Gold sport prince in USD Xtrackers IE Physical Gold ETC Securities XGDU

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg

La tabella 6.7 riporta gli indici utilizzati per la selezione di portafoglio accoppiati ai rispettivi
ETF con miglior tracciamento, annessi ai ticker su Borsa Italiana. In alcune circostanze non si
¢ applicata la valutazione poiché presente solo un fondo per indice, per esempio gli ETF emessi
da Vanguard tracciano indici prodotti da FTSE, quindi facendo il processo inverso non vi € sono
alternative da valutare. Le tabelle in versione integrale, con i valori di tracking error e tracking
difference si possono trovare nella parte finale dell’appendice B.

Il numero di emittenti di fondi diversi riportati ¢ di cinque e si nota un diverso utilizzo tra loro:
con Xtracker che occupa mediamente il 38% del portafoglio, soprattutto grazie all’ETF sull’oro,

secondo in ordine si trova Vanguard a 28% circa, seguito da SPDR col 18%. Alla quarta
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posizione vi ¢ Amundi al 10% del portafoglio, mentre chiude la classifica iShares con solo il
4,5% di peso medio. Le proporzioni vengono calcolate grazie alla tabella 6.8 rappresentata in

seguito.

Tabella 6.8 Asset allocation dei portafogli usando gli ETF selezionati

ETF Base Leva fissa Leva Augmented
Decrescente DCA

SPDR MSCI ACWI UCITS ETF 1,020% 12,054% 25,419% 24,223%

Vanguard FTSE All-World UCITS ETF (USD) 8,640% 9,008% 0% 8,133%

Accumulating

SPDR MSCI ACWI IMI UCITS ETF USD Un- 0% 19,471% 0% 0%

hedged (Acc)

Vanguard FTSE Developed World UCITS ETF 4,044% 29,339% 0% 0%

Acc

iShares Core MSCI World UCITS ETF USD 0% 0% 7,403% 13,051%

(Acc)

Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF 0% 0% 0% 5,206%

Acc

Xtrackers MSCI Emerging Markets UCITS ETF 0% 2,646% 8,666% 0%

1C

iShares Core MSCI Emerging Markets IMI 0% 0% 0% 0%

UCITS ETF (Acc)

Vanguard EUR Eurozone Government Bond 0% 0% 6,335% 0%

UCITS ETF Acc

Xtrackers II Eurozone Government Bond UCITS 15,984% 0% 0% 9,069%

ETF 1C

Amundi EUR Corporate Bond UCITS ETF DR 7,881% 4,436% 1,339% 0%

EUR (C)

Vanguard USD Corporate Bond UCITS ETF Ac- 2,688% 42.794% 5,196% 8,580%

cumulating

Amundi Euro Government Inflation-Linked Bond | 14,223% 0% 0% 0%

UCITS ETF Acc

Amundi Index US Government Inflation-linked 0% 8,250% 7,088% 6,090%

Bond UCITS ETF DR USD (C)

Xtrackers II Global Inflation-Linked Bond UCITS 0% 0% 0% 0%

ETF 5C

Xtrackers IE Physical Gold ETC Securities 45,519% 27,001% 38,325% 25,648%

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg
In conclusione si aggiorna le asset allocation dei portafogli trovati tramite il modello nelle sue

quattro varianti diverse usando la tabella 6.8, in modo da poter replicare i risultati con 1 prodotti

quotati sul mercato italiano.
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Conclusioni

In questo lavoro ¢ stato esposto e applicato un modello per la selezione di portafoglio basato
sulla meta-euristica Particle Swarm Optimizaion finalizzato alla composizione di un piano di
accumulo. Nello specifico, la versione originale dell’algoritmo ¢ stata costruita ricalcando il
modello media-varianza alla Markowitz in presenza di vincoli di cardinalita e multi-periodicita.
Successivamente il modello ¢ stato esteso in tre ulteriori versioni per incorporare la leva finan-
ziaria aggiungendo ulteriori vincoli e dinamiche specifiche per ogni adattamento.

Nel primo capitolo si ¢ vista la teoria e le pubblicazioni riguardo i concetti di: trend di crescita
di lungo periodo, creazione di un piano d’accumulo, diversificazione e investimento passivo
contro attivo, suggerendo gia le prime ipotesi sottostanti al modello. E stata analizzata poi la
letteratura concernente il modello proposto: dalla nascita della moderna teoria di portafoglio di
Markowitz all’implementazione della leva finanziaria grazie ai paper di Tang et al. e della tec-
nica denominata Augmented Dollar Cost Averaging di Kapalczynski e Lien. Infine sono state
esposte le pubblicazioni che hanno portato allo sviluppo dell’algoritmo PSO e la sua applica-
zione al problema di selezione di portafoglio.

Il secondo capitolo ¢ servito a delineare le regole e 1 limiti imposti al modello. Sono stati for-
mulati dei vincoli quali le vendite allo scoperto non concesse e la considerazione di: costi di
transazione, tassazione e inflazione; conseguentemente vengono esposte le prime scelte di otti-
mizzazione adottate al fine di semplificare la ricerca a posteriori.

La principale tra esse ¢ stata la predilezione di Exchange Traded Fund sopra a singoli titoli
come azioni o obbligazioni per risolvere, o meglio posticipare, il problema della tassazione e
rendere piu agevoli i calcoli all’algoritmo tramite gli indici tracciati dai fondi stessi. Sono state
poi menzionate le tre varianti del modello base assieme ad una rudimentale spiegazione del loro
funzionamento e dei loro obbiettivi.

Il capitolo 3 ha vagliato le opzioni presenti sul mercato italiano suddividendo gli ETF in base
alla categoria di titoli sottostanti. Tra le varie asset class analizzate si ¢ deciso di dare maggiore
risalto ai fondi azionari, i quali comprendono numerose tipologie di investimento diverse in
base all’esposizione che si vuole dare al portafoglio, scegliendo infine un paniere fondato sulla
diversificazione geografica.

Trattando la sezione riguardante i fondi obbligazionari, lo scopo della ricerca era la protezione
del valore tramite la mitigazione del rischio. In ultimo I’ipotesi del lavoro sulla tassazione ha
diretto la selezione verso tre generi di ETF, traccianti: titoli di stato europei data 1’imposizione

agevolata, le obbligazioni societarie e 1 titoli indicizzati all’inflazione.
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L’ultima asset class elegibile ¢ stata individuata nella categoria delle materie prime selezio-
nando 1’oro per motivi di diversificazione, essendo il bene rifugio riconosciuto comunemente
per le sue caratteristiche acicliche. Tutte le altre tipologie di titoli sono state scartate principal-
mente per ragioni di illiquidita.

Nel quarto capitolo del lavoro sono stati presentati i quattro differenti esperimenti sottoposti
all’algoritmo, comprendendo per ognuno le proprie caratteristiche espresse tramite funzioni
matematiche. Si ¢ partiti dalla rappresentazione del modello base alla Marikowitz del 1952,
estendendolo per incorporare 1 vincoli di cardinalita citati in precedenza, per poi passare alla
sua prima derivazione chiamata “a leva fissa” che amplia la capacita di investimento ad un
valore, trovato tramite un breve test intermedio, del 55% maggiore rispetto al capitale proprio
apportato.

Il terzo esperimento descritto, chiamato “a leva decrescente”, deriva direttamente dal prece-
dente, in quanto usufruisce delle misure trovate prima per la creazione di un portafoglio il cui
valore della leva finanziaria cala linearmente col passare degli anni, operando una diversifica-
zione temporale.

L’ultimo esperimento esposto ha preso ispirazione dai paper di Bagamery e Richardson, oltre
che dai gia citati Kapalczynski e Lien, per la creazione di un portafoglio capace di innescare
una tecnica di market timing quando necessario, regolata dalla distribuzione dei rendimenti
passati.

In conclusione ¢ stata illustrata 1’euristica Particle Swarm Optimization per la risoluzione del
problema di ottimizzazione di portafoglio: la sua origine dal paper di Shi e Eberhart del 1998,
il funzionamento della ricerca tramite un gruppo interattivo e le modifiche successive proposte
da Deng et al. nel 2012, proprio queste ultime correzioni sono state studiare e poi abbandonate
in favore della versione originale. Il modello ¢ stato poi codificato in MATLAB ed eseguito.
Nel capitolo 5 sono stati riportati tutti i risultati ottenuti dalla selezione di portafoglio sugli
indici di mercato nel periodo: febbraio 2001-novembre 2024, fatta dal modello in ogni sua ver-
sione. Si descrive prima I’andamento della ricerca tramite PSO per poi concentrarsi sulle stati-
stiche dei singoli portafogli creati tramite il backtest. Sono state riportate dopo le allocazioni di
capitale e le serie storiche del valore monetario del portafoglio per ognuno degli esperimenti.

I risultati hanno indicato un corretto funzionamento dell’algoritmo nonostante alcune violazioni
dei vincoli tra cui il mancato raggiungimento del rendimento obbiettivo per tutti i portafogli
creati.

L ultimo capitolo ha messo a confronto i portafogli piti approfonditamente. E stata eseguito un

paragone generale in cui i portafogli sono stati valutati utilizzando tutte le statistiche riportate
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premiando alla fine il portafoglio a leva decrescente e quello Augmented per il bilanciamento
tra rischio e rendimento. Si ¢ fatta poi I’analisi sui drawdown: dove tutti i portafogli hanno
riscontrato il loro periodo peggiore nella crisi finanziaria del 2008, e I’analisi sui ritorni rotativi:
che hanno indicato in quanto tempo 1’utilizzo di ogni portafoglio riporti risultati positivi sia in
termini nominali che reali. Infine si ¢ applicato nuovamente il criterio di media e varianza per
la selezione degli ETF migliori per la riproduzione dei quattro panieri con gli strumenti quotati
presentati precedentemente.

Dai risultati sono emersi quattro portafogli diversi, ognuno col proprio comportamento e con le
proprie caratteristiche. Seppur nessuno di essi si possa definire preferito secondo il criterio me-
dia-varianza, essi hanno raggiunto obbiettivi che ben si sposano con le diverse strategie di in-
vestimento adottabili e rappresentano per I’investitore una varieta di opzioni considerabili nella
costruzione di un piano d’accumulo.

In futuro si potrebbe ampliare il lavoro studiando non solo la fase di creazione del piano d’ac-
cumulo ma anche il prelievo successivo ad un dato valore obbiettivo del portafoglio, spostando
I’attenzione del piano d’accumulo ad un’ottica pensionistica. Tramite 1’utilizzo di serie storiche
piu lunghe si estenderebbe ’analisi alla fase di decumulo per testare la probabilita di sopravvi-
venza del portafoglio similarmente all’approccio di William Bengen in “Determining withdra-
wal rates using historical data” del 1994 o dal Trinity study di Cooley et al del 1998, per citarne
qualcuno. Si potrebbe altresi allargare la selezione di portafoglio a strumenti che garantiscono
un dividend-yield come gli ETF a distribuzione che ad oggi rimangono titoli relativamente
nuovi sul mercato italiano, tale opportunita rimane valida per quando piu dati saranno disponi-

bili.
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Appendice A

Viene esposta la figura riguardante il primo paragrafo sulla presentazione dei dati.

Andamento del valore dei vari indici, suddividendo le categorie per colore (periodo: febbraio

2001-novembre 2024, base=100 in febbraio 2001)
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Di seguito si riportano accoppiate per esperimento: le sezioni del codice specifiche e le figure
concernenti le distribuzioni dei rendimenti dei portafogli trovati tramite il modello nelle sue

quattro varianti: base, a leva fissa 1:1,55, a leva decrescente e Augmented Dollar Cost Average.

%calcolo il rendimento e il rischio del portafoglio base e a leva

fissa

vp_ast=dca;

for j=1:1lun
c=(ct*sum(any(xeff)))/vp_ast;
v_past(j,:)=sum(xeff'.*data(j,:))-c-(lev-1)*ip(j);
vp_ast=vp_ast+dca-ct*sum(any(xeff));

end

rp = mean(v_past); %rendimento di portafoglio

vp = var(v_past); %varianza di portafoglio
dove

vp_ast ¢ il “valore del portafoglio asterisco” ovvero il valore del portafoglio trovato Valp

dca indica il flusso costante positivo fp

lun ¢ la “lunghezza” del dataset, pari a 286 mesi dal febbraio 2001 a novembre 2024

¢ ¢ una variabile di servizio e indica i costi di transazione in rapporto al valore di portafoglio
nel determinato istante in cui ci si trova, viene calcolata tramite ct

v_past ¢ il vettore dei rendimenti del portafogliorp, Vt = 1,...,T

xeff ¢ il vettore indicante I’asset allocation efficiente “x efficiente”: x; Vi=1,..,N

data rappresenta la matrice dei dati contenete i rendimenti dei titoli per ogni istante temporale
r:evi=1,.,Net=1,..T

lev ¢ il valore della leva di portafoglio, nel primo caso levap = 1 e nel caso del secondo espe-
rimento levap = 1,55

ip rappresenta il vettore degli interessi passiviip, Vt =1,...,T

rp ¢ il rendimento medio di portafoglio 7p

vp ¢ la varianza dei rendimenti del portafoglio Varp
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Distribuzione dei rendimenti del portafoglio base
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%calcolo il rendimento e il rischio del portafoglio a leva decrescente
vp_ast=dca;
lev=1ev_max;
for j=1:1un
c=(ct*sum(any(xeff)))/vp_ast;
v_past(j,:)=sum(xeff'*lev.*data(j,:))-c-(lev-1)*ip(j);
vp_ast=vp_ast+dca-ct*sum(any(xeff));
if lev>lev_min
lev=lev-tep;

end
end
rp = mean(v_past); %rendimento di portafoglio
vp = var(v_past); %varianza di portafoglio
dove

lev_max ¢ il valore massimo della leva di portafoglio leva,,,, = 1,55
lev_min ¢ il valore minimo della leva di portafoglio leva,,;, = 1

tep ¢ I’abbreviazione di “step”, la variabile serve a diminuire il valore di lev ed ¢ calcolata come

(lev. —levmin) - ., . .. ...
tep = % = 0,0022916 poiché 240 sono i mesi in cui si riduce levap,
Distribuzione dei rendimenti del portafoglio a leva decrescente
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%calcolo il rendimento e il rischio del portafoglio ADCA
vp_ast=dca;
soglia=0;
lev(1l)=lev_min; %leva usata
for j=1:1lun
if j>60
soglia=prctile(r_mer,pct);
if r_mer(j-1) < soglia
lev(j)=lev(j-1)+augm/vp_ast;
contr=0;
else
if lev(j-1)>lev_max
lev(j)=lev_max-(dca/vp_ast);
else
if lev(j-1) > 1.e001
lev(j)=lev(j-1)-(dca/vp_ast);
contr=0;
else
lev(j)=lev_min;
contr=dca;
end
end
end
c=(ct*sum(any(xeff)))/vp_ast;
v_past(j,:)=sum(xeff'*lev(j).*data(j,:))-c-(lev(j)-1)*ip(j);
r_mer(j)=sum(xeff'*lev(j).*data(j,:));
vp_ast=vp_ast+contr-ct*sum(any(xeff));
else
c=(ct*sum(any(xeff)))/vp_ast;
v_past(j,:)=sum(xeff'*lev(j).*data(j,:))-c-(lev(j)-1)*ip(j);
r_mer(j)=sum(xeff'*lev(j).*data(j,:));
vp_ast=vp_ast+dca-ct*sum(any(xeff));

end
end
rp = mean(v_past); %rendimento di portafoglio
vp = var(v_past); %varianza di portafoglio
dove

soglia ¢ la variabile che si aggiorna a ogni iterazione e rappresenta il rendimento di portafoglio
sotto il quale si attiva la tecnica Augmented

r_mer ¢ il vettore dei rendimenti di portafoglio al netto dei costi di transazione

pct indica la variabile del modello pct, ovvero il percentile sotto il quale si identifica un rendi-
mento opportuno per I’aumento di levap e il suo valore ¢ paria 5

augm ¢ la quota di accantonamento nel caso si attivasse la tecnica di market timing: augm =
10fp

contr si sostituisce a dca nell’accantonamento in questo esperimento, ¢ I’abbreviazione di “con-
tribuzione” e assume valore pari a: 0 in fase di investimento a margine o dca quando levap =

1
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Appendice B

Vengono riportate di seguito i grafici riguardanti il confronto tra i portafogli del paragrafo primo

del capitolo 6.

Portafogli ottenuti dai quattro esperimenti esposti sul piano media-varianza (dati mensili)
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Nella figura seguente si applica 1’asset allocation del portafoglio ADCA a tutte le estensioni del

modello.

o Andamento del valore nominale di portafoglio con stessa Asset Allocation
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Si riportano di seguito le figure riguardanti le distribuzioni dei rendimenti rotativi dei quattro
portafogli in un periodo di investimento di 5 anni.
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Si aggiunge inoltre il grafico per il confronto tra le distribuzioni dei rendimenti dei portafogli

nelle finestre temporali mobili di 5 anni.
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Si riportano di seguito le figure riguardanti le distribuzioni dei rendimenti rotativi dei quattro

portafogli in un periodo di investimento di 10 anni.
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Distribuzione dei rendimenti del portafoglio adca
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Si riportano infine le distribuzioni dei rendimenti rotativi dei quattro portafogli in un periodo

di investimento di 15 anni.
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Si aggiunge il grafico per il confronto tra le distribuzioni dei rendimenti dei portafogli nelle

finestre temporali mobili di 15 anni.
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Si riporta la tabella: Percentuali di ritorni positivi in periodi di investimento rotativi diversi

(calcolato in valore reale)

Portafoglio 1 anno 2 anni 3 anni 4 anni 5 anni 6 anni 7 anni 8 anni
Base 72,713%  75229%  79,28%  85,77% 91,19%  94,42%  96,55% 100%
Leva Fissa 73,82%  77,19%  82,07%  96,65%  98,68% 100% 100% 100%
Leva Decrescente | 68,36%  69,96%  82,07%  90,79%  92,51%  97,67% 100% 100%
ADCA 72,73%  78,33%  86,06%  99,16% 100% 100% 100% 100%
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Vengono riprodotte successivamente le tabelle attinenti alla fase di sostituzione degli indici con
1 fondi traccianti attraverso il criterio tracking difference-tracking error. Si presentano i valori
di: tracking error, tracking difference e funzione di fitness, si evidenzia in verde chiaro i titoli
selezionati e le celle barrate indicano un’impossibilita ad eseguire il calcolo per ragioni di man-

canza di dati riguardanti lo stesso periodo.

Tabella ETF azionari

Indice tracciato - ETF Ticker Tracking Tracking f. fitness
MI Error Difference

MSCI All Country World Index
UBS ETF (IE) MSCI ACWI SF UCITS ETF (USD) ACWIA  0,21508% 0,00396%  1,06E-03
A-acc
SPDR MSCI ACWI UCITS ETF ACWE 0,21057%  0,00358%  1,03E-03
iShares MSCI ACWI UCITS ETF USD (Acc) ISAC " " "
MSCI World
iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) SWDA 0,1100%  -0,0087%  5,93E-04
Xtrackers MSCI World UCITS ETF 1C XDWD 0,1106%  -0,0087%  5,96E-04
SPDR MSCI World UCITS ETF SWRD 0,1128%  -0,0079%  6,04E-04
Amundi MSCI World V UCITS ETF Acc LCWD 0,1100%  -0,0089%  5,95E-04
Invesco MSCI World UCITS ETF Acc SMSWLD 0,1147%  -0,0085%  6,16E-04
Xtrackers MSCI World Swap UCITS ETF 1C XMWO 0,1132% -0,0088%  6,10E-04
Amundi MSCI World UCITS ETF EUR (C) CW8 0,1119%  -0,0093%  6,06E-04
HSBC MSCI World UCITS ETF USD (Acc) HMWA 0,1128%  -0,0079%  6,04E-04
Amundi MSCI World II UCITS ETF Acc WLDC 0,1266%  -0,0088%  6,77E-04
MSCI Emerging Markets
Xtrackers MSCI Emerging Markets UCITS ETF 1C XMME 0,2158% 0,0028% 1,07E-03
iShares MSCI EM UCITS ETF (Acc) SEMA 0,2270% 0,0034% 1,12E-03
Amundi Index MSCI Emerging Markets UCITS ETF ~ AEME " " "
DR (C)
UBS ETF (LU) MSCI Emerging Markets UCITS ETF  EMMUSC  0,2181% 0,0029% 1,08E-03
(USD) A-acc
Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF EUR  AEEM 0,2233% 0,0025% 1,10E-03
©
Xtrackers MSCI Emerging Markets Swap UCITS ETF ~ XMEM 0,2180% 0,0019% 1,08E-03
1C
SPDR MSCI Emerging Markets UCITS ETF EMRG 0,2182% 0,0031% 1,08E-03
Invesco MSCI Emerging Markets UCITS ETF MXFS 0,2236% 0,0022% 1,11E-03
UBS ETF (IE) MSCI Emerging Markets SF UCITS EMGEAS  0,2211% 0,0033% 1,09E-03
ETF (USD) A-acc
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Tabella ETF obbligazionari e sull’oro

Indice tracciato - ETF Ticker Tracking Tracking f. fitness
MI Error Difference

Bloomberg Euro Treasury Bond index

SPDR Bloomberg Euro Government Bond UCITS GOVA 0,00144% -0,00031%  3,13E-06
ETF (Acc)

Vanguard EUR Eurozone Government Bond UCITS VGEA 0,00000%  0,00000%  0,00E+00
ETF Acc

Bloomberg Global Aggregate Corporate USD in-

dex

Vanguard USD Corporate Bond UCITS ETF Accumu-  VUCE 0,02259% 0,01463%  3,98E-05
lating

iShares Global Corporate Bond UCITS ETF USD CRPA 0,01942% 0,01054%  4,44E-05
(Acc)

Bloomberg Euro Corporate Bond index
Vanguard EUR Corporate Bond UCITS ETF Accumu- VECA 0,00701% -0,00031%  3,66E-05

lating

Xtrackers II EUR Corporate Bond UCITS ETF 1C XBLC 0,00765% -0,00012%  3,88E-05
iShares Core EUR Corporate Bond UCITS ETF (Acc) IEAA /1 /" /"
Amundi EUR Corporate Bond UCITS ETF DR EUR ETFCRP  0,00524% -0,00122%  3,23E-05
©)

Bloomberg Euro Government Inflation-Linked

Bond index

iShares Euro Inflation Linked Government Bond IBCI 0,02054% -0,00062%  1,06E-04
UCITS ETF

Amundi Euro Government Inflation-Linked Bond EMI 0,00555% -0,00037%  2,96E-05
UCITS ETF Acc

Xtrackers Eurozone Inflation-Linked Bond UCITS XEIN 0,01389% -0,00048%  7,19E-05
ETF 1C

Bloomberg US Government Inflation-Linked Bond

index

iShares USD TIPS UCITS ETF USD (Acc) ITPS 0,11272%  0,00346%  5,46E-04
Amundi Index US Government Inflation-linked Bond ATIP 0,11160% 0,00359%  5,40E-04
UCITS ETF DR USD (C)

Gold spot price in USD

Xtrackers IE Physical Gold ETC Securities XGDU 0,08885% 0,00176%  4,35E-04
Invesco Physical Gold A SGLD 0,09052%  0,00148%  4,45E-04
Amundi Physical Gold ETC (C) GOLD 0,08999%  0,00212%  4,39E-04
WisdomTree Core Physical Gold WGLD 0,09037% 0,00189%  4,42E-04
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