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ABSTRACT: In questa nota si presentano i risultati di uno studio relativopgigormancedi
una strategia per la gestione automatica di un fondo comune. Tale stra@gieolata in due
fasi e prende le mosse dalla prassi seguita da una aatiiebnsulenza finanziaria che opera a
livello nazionale. Lo studio si concentra su due aspetti: analisi gelflormancelella strategia

e di sue versioni opportunamente sviluppate rispetto ad un preseeithmark valutazione
dell'apporto singolarmente dato da ognuna delle due fasi alla formazione della reditiait.
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1 Introduzione

Un fondo comune pli essere pensato come una sorta di cassa collettiva in cui una
pluralita di investitori fa confluire i propri risparmi affinéhquesti vengano vantag-
giosamente investiti in valori mobiliari da una soaiéstituita e regolamentata a tal
fine.

In questa nota si presentano i risultati di uno studio relativo ad una strategia per la
gestione automatica di un fondo comune. Lo studio prende le mosse dalla prassi segui-
ta da DIAMAN s.r.l., una soci@tdi consulenza finanziaria attiva a livello nazionale,

di operare con un portafoglio @0 titoli azionari equipesati, selezionati tra i 397 che
compongono l'indice EuroStoXX. La scelta d&0 titoli avviene in due fasi: nella
prima, che ha cadenza semestral89¥ titoli vengono suddivisi in5 gruppi; nella
seconda vengono periodicamente selezightoli da uno dei gruppi al fine di revi-
sionare il portafoglio. La scelta di operare secondo queste maédkgata a motivi

di convenienza operativa ed al fatto che essa permette il sistematico contenimento dei
costi di gestione quali i costi di negoziazionesditlemene dislippage

Originariamente, la formazione degruppi era effettuata in via discrezionale dal
gestore del fondo comune sulla base dei settori economici e, principalmente, delle loro



prospettive di crescita in modo tale da garantire la maggiore omogessibile al-
I'interno di ciascun gruppo e la maggiore eterogempitssibile tra i gruppi medesimi.

Invece, per la scelta dei titoli dai gruppi, si utilizza una variante di un indicatore di
analisi tecnica, noto come indicatore di forza relatka(rFmAN, P.J, 2005), definita
come

RS =P} /I, cont=0,....Tei=1,...,397,

doveR’, = R (/R o, in cui B s indica il prezzo deli—esimo titolo all'istantes, e dove
I =1t/lo, in cuils & il valore di un prescelto indice di riferimento all'istargeDai
vari gruppi vengono scelti6 titoli che massimizzano la quariit

MM,‘B/MM,‘_ ~1,conj=1,...Ngjeg=1,...,5,

dove Ny indica il numero di titoli che formano i)—esimo gruppo e dovMg; =
Y58 RS _o/Ks € MML; = S50 RS_o/KL, conKg < K, indicano due medie
mobili, rispettivamente “breve” e ‘lunga”, ®S;. Il fine di tale procedura quello,
tipico dell’analisi tecnica, di selezionare i titoli i cui prezzi, relativamente all'indice di
riferimento, sono cresciuti pivelocemente degli altri nell’'ultimo periodo.

A partire da questa impostazione, lo studi@ sioncentrato sui seguenti aspetti:
— specificare delle procedure quantitative che permettano la formazione non discre-
zionale dei gruppi;
—valutare la redditivé totale di pii strategie, ognuna basata su di un diverso approccio
guantitativo, al fine di individuare quella che, mediamente, fornisce risultati migliori
rispetto al preseltbenchmark
— investigare, mediante opportuni strumenti quantitativi, 'apporto singolarmente dato
da ognuna delle due fasi alla formazione della reddiiditlla strategia.

2 La cluster analysiger la formazione dei gruppi

Per ridurre la soggettivdt che caratterizza la prima fase della strategia per la ges-
tione automatica qui considerata, il meccanismo discrezionale di determinazione dei
5 gruppi viene sostituito con un approccio quantitativo di tipo non supervisionato per
la classificazione automatica dei 397 titoli azionari sulla base dei dati osservati: il
metodo iterativo dcluster analysigyerarchico aggregativo di Ward. In sintesi, dato
lo spazioS della modalia rispetto alla quale effettuare la classificazione delleaumit
data una metricd(-,-) definita suS, questo metodo ad ogni iterazione aggrega, tra
tutti i gruppi esistenti, quei due che rendono minimo l'incremento della devianza del
nuovo gruppo che si va a formarB@LASCO, S, 1999).
Nello studio in oggetto, tale metodo duster analysissiene applicato utilizzan-
do 3 combinazioni modalié—metrica, corrispondenti ad altrettanti modi di intendere
I'omogenit in ambito finanziario, al fine di individuare la classificazione “ottimale”.
La prima proposta, seguendo I'approccio suggeritGgariLov, M. et al., 2000,
si concentra suypatterndei rendimenti dei titoli. Essa applica il prescelto metodo di
cluster analysisprevia riduzione della complessitnediante I'analisi in componenti
principali, alla matrice



X =1rit], cont=0,...,Tei=1,...,397,

dover; j indica il rendimento logaritmico del titolo-esimo all'istantet; per quanto
riguarda la metrica, si considera 'usuale funzione di distanza euclidea.

Nella seconda proposta si effettuano i raggruppamenti rispetto alla struttura di au-
tocorrelazione delle serie storiche investigate. In questo casapgplicato il prescelto
metodo dicluster analysislla matrice

X = [pk(ri) | @(ri) | pc(r?) | a(r?)] conk=1,...,15ei = 1,...,397,
dove pk(z) e @(z) indicano, rispettivamente, 'autocorrelazione globale e quella
parziale della serig al ritardok—esimo. Dunque, la matricé tiene conto del’ACF e
della PACF delle serie storiche dei rendimenti logaritmici e dei quadrati di tali rendi-
menti. Anche in questo caso si considera come metrica la distanza euclidea.

La terza proposta si concentra sulla volatiei titoli e determina i gruppi in base
alla vicinanza tra modelli che ne descrivono la dinamica. In particolare, in corrispon-
denza di ogni titole stato stimato un modello GARCH 1), in cui la varianza con-
dizionale del titoloi—esimo all’istantet € modellizzata comeﬁt =W+ airft_l +
Bioﬁtfl. A partire da questi modelli, in riferimento ai parametrie 3;, si considera
la funzione di distanza tra modelli di tipo GARCH proposta@erANTO, E., 2004
come generalizzazione della funzione di distanza tra modelli ARIMA proposta da
PiccoLo, D., 1990. Secondo tale metrica, la distanza tra due modelli GARCH,
uno relativo al titola —esimo e l'altro al titoloj—esimo,e data da

2 2 2 o
A o Rl el _ o a 2aia R
dj= \/Z|+o (onBi fC(JBj) = \/1Bi2+1[]3,2+13i[3]i’ coni,j=1,..., 397
In questo caso il prescelto metododtlister analysisiiene applicata alla matrice
X =|[dij],coni,j=1,...,397ei # |.

3 Irisultati

In conclusione dello studio in oggetto, si analizzano e si confrontano tra loro varie
strategie per la gestione automatica, ognuna corrispondente ad un diverso approccio
quantitativo. llbenchmarldi riferimentoe specificato da un portafoglio costituito dai
397titoli azionari, equipesati, che compongono I'indice EuroStoXX. La scelta di un
tale benchmarkstatico, che risulta pi sfavorevole rispetto a quello specificato dal-
l'indice EuroStoXX60, implica I'assenza di costi di gestione.

Per quanto riguarda la misurazione dglexformancelelle strategie, si calcolano
le seguenti quanfital netto dei costi di gestione: due indicatori di reddifiyivvvero
il rendimento percentuale di period®PP e la media del rendimento percentuale
trimestrale MRPT), e due indicatori di rischiosit ovvero la massima percentuale di
draw down(MPDD) e la media del tempo di recupér@MTR). La redditivia delle

*In termini qualitativi, il tempo di recupero indica la lunghezza dell'intervallo trascorso tra I'istante in
cui si rileva un minimo — opportunamente definito — della reddéidiél titolo considerato e I'istante in cui
si rileva il massimo successivo — anch’esso opportunamente definito — della medesima r@dditivit



Indicatore| Benchmark| Patterr&FRm | Autocorel.&FRm| GARCH&FRm
RPP 39,33% 50,77% 81,54% 87,74%
MRPT 4,83% 6,13% 9,32% 9,47%
MPDD 8,07% 9,71% 11,03% 11,10%
MTR 8,03giorni | 7,48giorni 6,64 giorni 7,33 giorni
Tabella 1.

diverse strategié valutateout—of—sampl@er 3 semestri consecutivi: dall.01.04 al
30.06.04, dal 01.07.04 al 31.12.04 e dal01.01.05 al 30.06.05. | dati rilevati neil2

mesi immediatamente precedenti ad ognuno dei semestri vengono utilizzati per sti-
marein—sampld parametri necessari per poter applicare gli approcci considerati.

In dettaglio, inizialmente si confrontano strategie che differiscono nella prima fase,
guella di formazione dei gruppi, e che usano la forza relativa modificata (FRm) nel-
la seconda fase, quella della selezione dei titoli dai gruppi. TuBldesstrategie
fornisconoperformancesuperiori rispetto a quelle del prescetenchmarle cio sug-
gerisce che l'utilizzo di una strategia attiva, an&glassiva, per la gestione automatica
di un fondo comune possa risultare sistematicamente fruttuosa. In particolare, i risul-
tati migliori sono quelli che si ottengono formando i gruppi in relazione ai modelli di
tipo GARCH (Tabella 1)).

Poi, per isolare I'apporto dato da ognuna delle due fasi alla formazione della red-
ditivita, si utilizzano strategie che operano in maniera casuale o sulla determinazione
dei gruppi o sulla selezione dei titoli, a seconda della situazione investigata. Le con-
clusioni sono le seguenti:

— I'apporto maggiore sistematicamente dato dalla fase di scelta dei titoli azionari;

— la fase di suddivisione in gruppi, in corrispondenza della migliore delle strategie,
quella relativa ai modelli di tipo GARCH ed alla forza relativa modificata, fornisce
un contributo additivo di redditivét di circa il2% rispetto a quello dato dalla strategia
originaria.
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