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Premessa

PREMESSA

L’individuazione di modelli matematici che guidirgdi investimenti sui mercati
finanziari (in particolare titoli azionari) € un gilema affrontato ormai da svariati
decenni e in merito al quale la letteratura e sengpaita storicamente particolarmente
ricca.

In seguito ai lavori di Fama [23] e Samuelson [GBh vasta letteratura €& stata
prodotta al fine di investigare I'ipotesi di effitiza dei mercati finanziari (i.e. [7], [35],
[19], [8], [22]), e altrettanto numerosi sono i daivsvolti per testare I'attendibilita del
modello “random walk” come processo generatorepdeizi delle attivita finanziarie.

Come € noto, soprattutto questo ultimo ambito crda risulta essere di grande

interesse principalmente per le implicazioni ogeeathe ne conseguono:

“... Nella misura in cui i prezzi dei titoli seguonma random walk, una scimmia
bendata che lanci freccette contro le pagine dgiornale finanziario puo scegliere un
portafoglio caratterizzato da una performance ineia con quella di un portafoglio

tattico accuratamente selezionato da esperti (Malkiel 1984).

Sebbene i primi lavori presenti in letteratura abli sostanzialmente corroborato
I'ipotesi “random walk” (i.e. [24], [34], [28], [1B, successivi studi, sempre basati su
test di natura statistica, hanno sollevato svamateche a tale ipotesi (i.e. [16], [40],
[61], [31], [41]). Per questo motivo, soprattuttegh ultimi anni, la validita del modello
“random walk” non e stata piu unanimemente condiwisambito accademico, e sono
state approfondite innumerevoli ricerche per dedimnodelli econometrici piu avanzati,
in grado di spiegare meglio le dinamiche dei préizei [55], [5], [14], [11], [38], [10],
[13], [37]).

! Mi riferisco alla condizione di efficienza in foardebole; essa & soddisfatta da un mercato fimémzia
quando i prezzi correnti riflettono tutte le infaamioni passate e quindi, basandosi esclusivamente s
queste ultime, I'aspettativa ottimale odierna delzgo futuro é il prezzo attuale (eventualmenteettn

con un opportuno tasso risk-freds; (pt+l|| m): P, -
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Pur studiando metodologie anche molto differerailaro, questi contributi sono
comunque guasi sempre giunti a due importantitaidomuni. Da un lato la conferma
indiretta dell'inadeguatezza del modello “randomllkdyaevidenziando una migliore
performance esplicativa dei modelli piu complestajl’altro una limitata capacita
predittiva di questi ultimi, quasi sempre soggaktienomeno di “overfitting” (i.e. [62],
[53], [64]).

Parallelamente al problema di stima dei prezziioreledimenti futuri, che appare
quindi ben lontano dall’essere esaurito e dal pitese una soluzione unanimemente
condivisa, ha pero preso sempre piu piede anchtutho di una redditizia selezione di
portafoglio.

Partendo dai fondamentali lavori di Markowitz [44][45], il tema
dell’'ottimizzazione di portafoglio € divenuto un laito di ricerca di crescente interesse,
portando alla definizione di numerosi modelli ({46], [43], [15], [65], [47], [6], [17])
che, considerando anche diversi aspetti operatei [33], [36], [9], [4]), spesso si
avvicinano molto anche alle esigenze applicative.

Sebbene lo studio di modelli predittivi di tipo @oonetrico sia un ambito di ricerca
ben distinto da quello della selezione di portaffgle ovvio che i risultati economici di
guesto ultimo dipendono in modo cruciale dallaeterza delle previsioni
econometriche.

Infatti la caratteristica che accomuna gran partelled metodologie di
ottimizzazione € il fatto di necessitare almenoladstima dei rendimenti attesi di
ciascuna attivita finanziaria componente il panieire che della loro correlaziohe
Per questo motivo, una limitata capacita predittivgueste variabili mina alla radice il
risultato economico della tecnica di selezionegeds il fondamento su cui definire una
qualunque strategia di gestione attiva di portadog|

Le lacune dell'ipotesi “random walk”, e le diffidal nell’individuare un modello

econometrico alternativo in grado di descrivereueaamente le evoluzioni dei prezzi

2 Storicamente i contributi in questo senso si spmocipalmente rivolti verso tematiche proprie
dell’'ottimizzazione.

% E sempre richiesta una capacita predittiva alnfizroal momento del secondo ordine. Ad esempio, nei
casi di programmazione quadratica sono necessastnhe sintetiche di media e covarianza, mentre ne
casi di programmazione lineare € spesso richiesta&onoscenza della distribuzione discreta dei
rendimenti attesi sotto i vari scenari possibili.

Vi
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(i.e. [29]), sono alla base del crescente interedaeparte della comunita accademica,
per lo studio delle “trading rule$”

Se buona parte della produzione scientifica alaida (i.e. [63], [58], [60], [26],
[21], [42], [51]) ha lo scopo di confutare (0 cdwvovare) l'ipotesi di efficienza del
mercato, un’altra parte della letteratura (i.e, [3], [12], [48], [27], [58], [66]) analizza
queste tecniche di investimento col solo fine dutae e migliorare le loro effettive
performance economiche.

Volendo perseguire questi obbiettivi, € bene sioialre che il risultato di una
“trading rule” non € la previsione di una o piumplazze di interesse finanziario, bensi
la costruzione della serie storica dei segnali ajugsto e vendita di una prestabilita
attivita finanziaria in un determinato arco tempera

Per questo motivo, i parametri per valutare la &adit una “trading rule” sono
spesso molto diversi da quelli utilizzati per geate i risultati dei modelli predittivi
econometrici, e su questo aspetto la comunita acciad € particolarmente sensibile
(i.e. [32], [39], [57], [30], [20]). In particolareé proprio la simulazione storica dei
rendimenti generati dall'applicazione dei segnalial’trading rul¢ il modo principale
attraverso cui valutare la tecnica operativa.

Sebbene lo studio delle “trading rules” rappresentitema di ricerca certamente
con ancora amplissimi spazi di approfondimento ikigpo, la letteratura al riguardo
annovera ormai humerosi contributi, in grado difedre a queste tecniche anche una
sempre maggiore efficacia come strategie di inresiio in singole attivita finanziarie.

Ma come sfruttare queste tecniche in ottica dizete di portafoglio? Su questo
aspetto la letteratura non presenta grandi spuptbprio per questo pensiamo che la
definizione di un nuovo modello di ottimizzazione mbrtafoglio, basato sui segnali
operativi derivanti dalle “trading rules” invece ectsulle previsioni econometriche,
possa portare un interessante contributo allardtttea gia esistente, che su questo tema
specifico sembra essere, per ora, molto povera.

Per ottenere questo obiettivo procederemo su i fr

* Per “trading rule” si intende una semplice strategeccanica, numerico-algoritmica, per I'acquista
vendita di attivita finanziarie. L’'organizzazionemu “trading rules” in un’unica piu articolatarategia,
porta alla definizione di una “trading strategy”emtre I'utilizzo congiunto di diverse “trading stegy”
genera un “trading system”.

VIl
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In primo luogo sara necessario tratteggiare, anelt@cemente, i principi cardine
delle “trading rules” gia note in letteratdra@oncentrandoci in particolare su quella che
verra effettivamente utilizzata per la selezioné miertafoglio. Completeremo questa
parte preliminare tentando anche di comprenderepudato di vista esclusivamente
teorico, quali possano essere le basi dell’appbeezdi tale strategia.

Evidentemente trattandosi comunque di un lavortamabito dell’ottimizzazione
di portafoglio, la ricerca non sara rivolta all'disa specifica di queste tecniche
operative, o alla loro possibile evoluzione, manglior utilizzo di quelle gia esistenti
COSi come sono.

In secondo luogo ci occuperemo del cuore del prmodleche € il punto
fondamentale della ricerca, ovvero I'ottimizzaziotieportafoglio vera e propria. In
merito sara necessario definire un diverso appooaicproblema, e quindi ritengo che la
praticamente assente letteratura specifica al migueonferisca allo studio il fascino di
un lavoro che, per i suoi aspetti innovativi, pbbre offrire un punto di vista molto utile
alla ricerca dedicata al problema della gestiotieaatli portafoglio.

Concluderemo esponendo i risultati empirici delibgpazione della strategia al
mercato americano e paragonando tali risultatialiggerivanti dall’applicazione di un
modello classico di ottimizzazione gia noto indedtura.

® In particolare & bene ricordare che sul tema deteling rules” la letteratura accademica prenusso
spunto dalla realta applicativa degli operatorafimiari. Per una maggior completezza dunque, potra
risultare utile tener presente anche i principalitobuti della vastissima produzione non accadamita
comunque sempre di tipo scientifico, dei piu acitagidoperatori di mercato.

Vil



1. L’'analisi tecnica e le trading rules

1 L'analisi tecnica e le trading rules

1.1 Introduzione

| metodi quantitativi per valutare i movimenti geezzi, e provare cosi a prendere
corrette decisioni di trading, stanno diventandorsenti sempre piu importanti nelle
analisi di mercato, sostenuti anche dalla costanéscita delle capacita di calcolo
disponibili. Sebbene il panorama degli approccinitivi al problema della selezione
dei titoli e della tempistica di trading sia estesmente vasto, € possibile comunque
inquadrarlo allinterno di una ancor piu ampia sksdi strumenti di analisi,
comunemente nota come analisi tecnica.

Con la dicitura analisi tecnica si intendono in bacsostanza tutti i modelli
interpretativi e predittivi basati esclusivamentdlcs studio delle serie storiche dei
prezzi, senza considerare altre variabili.

A questo punto € bene tratteggiare sinteticamefdeniainteressanti risultati
accademici. Storicamente il dibattito sull’effettiwitilita dell'analisi tecnica si é
sviluppato come conseguenza della verifica dellegp di efficienza dei mercati
finanziari. Grazie ai primi lavori basati sull'agtmrrelazione dei prezzi delle attivita
finanziarie (i.e. [34]) e sulla loro analisi spaté (i.e. [28]), la letteratura inizialmente
ha affermato prevalentemente I'ipotesi di cammiasuale dei prezzi.

In realta pero fin da subito alcuni autori hannaraato dubbi sull’adeguatezza dei
test utilizzati per determinare I'indipendenza skia (i.e. [16], [40]) tanto che alcuni
ricercatori (i.e. [25]), applicando alcune tecnicde analisi econometrica, hanno
dimostrato la presenza di autocorrelazione di lutegmine nei rendimenti dei titoli
azionari, minando cosi la teoria random walk.

Inoltre quando questa teoria e stata verificateaattso i due test statistici Box-
Price Q-test e Dikey Fuller F-test (i.e. [26]) eerso il crescente rifiuto dell'ipotesi

random walk con I'incremento della frequenza divédzione dei dati.
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A questo punto e sembrato allora evidente che dcgsso di generazione del
prezzo cambia nel tempo e non € lineare (i.e. {3dja proprio partendo da questo
fatto, ovvero che il “vero” modello sottostantederie storica dei prezzi non sia cosi
owvio, che prendera sempre piu piede il razionakerésse per I'analisi tecnica.

In uno tra i piu originali contributi in merito é. [63]) si arriva addirittura a
teorizzare come random walk ed analisi tecnica grassconvivere, dimostrando
sostanzialmente come anche in una serie basatatsazioni random sia possibile in
alcuni periodi applicare con profitto I'analisi teca.

Il confronto tra analisi tecnica ed efficienza delercato, o comungque
I'investigazione delle reali capacita dei modedicnici di generare profitto, dura ormai
da decenni e rimane tuttora aperto. Possiamo isiateénte dire che gli studi a favore
della validita dell’approccio tecnico tendono orns@mpre piu a dimostrare le loro
ragioni attraverso evidenze empiriche (i.e. [3]).

Invece gli studi che intendono mostrare l'infondaee dell’analisi tecnica si
sviluppano tendenzialmente su due indirizzi. Ihpyie anch’esso di natura puramente
empirica (i.e. [49]), il secondo e volto invece aname i risultati di tale approccio
motivandoli come una sorta di distorsione psicalagiegli operatori di mercato (i.e.
[67]), conseguenza di un fattore di “autoalimerdgae’ che giustificherebbe solo ex
post I'applicazione dei modelli tecnici .

In questo capitolo presenteremo una sintetica pamcra dei principi fondamentali
dell'analisi tecnica e formalizzeremo alcune trasle piu comuni regole di trading di

natura esclusivamente quantitativa.

1.2 | principi dell'analisi tecnica

Con la dicitura analisi tecnica si intende lo studel’andamento dei prezzi dei
mercati finanziari nel tempo, allo scopo di indivéde proficui segnali operatfvi
Per quanto questa sia una definizione molto angplzene sottolineare subito due

aspetti fondamentali.

® Col termine segnali operativi si intendono indicak di acquisto, vendita o assunzione di posizione
neutrale nei confronti del mercato.
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Il primo & che non si entra nel merito della natgwantitativa o meno dei modelli
utilizzati per generare i segnali. In altre parsil@uo dire che qualsiasi espediente utile
a definire una strategia operativa, purché bassttusivamente sulla storia dei prezzi
passati, appartiene all'ampia sfera dell’analisniea.

Il secondo e che non c’é alcun riferimento allaess@a di prevedere I'evoluzione
futura dei prezzi in modo esplicito, ma solo leoléendenza. Per quanto risulti evidente
che ad esempio un segnale di acquisto sottintemdapettativa rialzista del mercato, si
puo comunque evitare di formalizzare tale aspg#ain una previsione esatta del
prezzo futuro, ma limitarsi solo a prevedere tatedenza al rialzo.

In questi termini allora risulta chiaro che anclmequalunque modello quantitativo
di natura econometrica rientra formalmente nell’&ngdera dell’analisi tecnica essendo
tipicamente basato sullo studio della serie stal®igporezzi e provvedendo addirittura a
stabilire una previsione del prezzo futuro (parterdhlla quale poi sarebbe facile
stabilire una strategia operativa).

Quanto detto trova ulteriore approfondimento nelfodio dei principi su cui si
fonda lI'analisi tecnica, comunemente noti attravéesespressioni:

- il mercato sconta tutto

- la storia si ripete

1.2.1 1l mercato sconta tutto

L’'unica variabile utile per interpretare e prevedt tendenze future del mercato é
esclusivamente il mercato stesso, ovvero la sésieca dei prezzi. Non serve nessuna
altra variabile di natura economica, politica, staiia o altro.

Esposto in questi termini il principio potrebbe &eare errato. La principale critica
ad esso infatti sostiene che gli avvenimenti sadietpiuttosto che geopolitici o
macroeconomici, non possono non essere utili gorgere le evoluzioni dei mercati.

E infatti lo sono. Con la dicitura “il mercato s¢artutto” pero si intende che il
prezzo attuale sconta istantaneamente tutte lenmafioni disponibili e rilevanti fino a
qguel momento, di qualunque natura. In altri ternfiinfluenza di un evento esterno sui

mercati € immediata e concomitante con la suazsdione. Cio rende quindi inutile
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un qualsiasi modello basato su questi eventi asteom essendoci distanza temporale
tra la variabile dipendente (il prezzo) e quell@ipendenti (gli eventi).

Volendo formalizzare questo principio, si potrellire che indicando coi (p,.,)

la stima (valore atteso) al tempo t del prezad\turo (al tempa +1), vale la seguente

relazione:

E(Ps) = (00 Py Ppren) [1.1]

Il fatto poi che il genericop, possa dipendere da un opportuno insieme di eventi

esterni €), ovvero:

p=dle.e.....e,...)

e certamente verosimile ma irrilevante.

E evidente come la formalizzazione [1.1] del pgieisecondo cui il mercato
sconta tutto € in effetti estendibile anche ad ppraccio al problema di stima di tipo
econometrico. In realta il principio esposto € m@iu ampio, infatti non e detto che
debba esistere una funziorfe tanto meno esplicita, in grado di legare laesstorica
dei prezzi alla stima del valore futuro. Come g&pasto anzi, non si fa nemmeno
riferimento alla necessita di una stima del preztoro.

Ricordando la definizione di analisi tecnica infatpiu corretto formalizzare il

principio esposto come:

AP Py Prcgres) = § [1.2]

Indicando, con abuso di scrittura, che una quatelezione y tra i prezzi passati
definisce I'operativita da attuare attraverso igrs#le s,. Per la precisione anche la

formulazione [1.2] non esprimerebbe la reale gdit@rdel principio esposto poiché
sottintende un approccio quantitativo per la deforie dei segnali, mentre in generale

questo non e richiesto nell’ambito dell'analisirtea.
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Comungue poiché questo lavoro prendera in esamkisasanente modelli
guantitativi, la [1.2] puo ritenersi soddisfacente.

1.2.2 La storia si ripete

Il secondo principio risulta essere un’ipotesi difmle ma comunque necessaria
per poter prendere decisioni che riguardano ilrtuin regime di incertezza (non solo
nell’ambito dei mercati finanziari).

Effettivamente non €& dimostrabile che in generalestioria si ripeta. Anzi c’'e
certamente maggiore evidenza che il passato natipetia con esattezza e piu in
generale € sicuramente impossibile prevedereutdut

Perd qui non stiamo parlando di futuro in generala, di mercati finanziari che
rispecchiano il comportamento degli operatori cheénvestono. In definitiva stiamo
analizzando le conseguenze di un atteggiamento ayneain questa ottica potrebbe non
essere cosi difficile azzardare previsioni.

Se ad esempio su una spiaggia affollata qualchaimaglovesse gridare con
insistenza “squalo!”, e facile prevedere che larpalilagherebbe tra i bagnati facendoli
precipitare fuori dall’acqua (a prescindere trdtitadall’effettiva presenza o meno del
predatore).

Il secondo principio dell’analisi tecnica si fongaoprio su questa convinzione,
ovvero che 'uomo tende a reagire in modo ripetites prevedibile a fronte di alcuni
eventi ben definiti.

Nel caso specifico dei mercati, questo non vua @ensare di prevedere il futuro
in senso lato, ma pensare invece che al verificdirgarticolari pattern di prezzo,
appartenenti a un ristretto insieme, il mercatmemlio gli uomini che lo compongono,
tendono a reagire in modo prevedibile.

Questa e una puntualizzazione fondamentale chesrgadl’altro gran parte dei
modelli econometrici ben piu “ottimisti” di molteltee regole di trading comunque
quantitative.

Infatti i primi tendono ad esprimere previsioni tsasui prezzi futuri, e a poter

formulare tali stime in qualsiasi momento. Le regdi trading “classiche” al contrario
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non esprimono quasi mai previsioni sui prezzi ma soi segnali operativi, e questo
inoltre solo in concomitanza di alcune particotasnformazioni di prezzo (in ogni altro

momento non esprimono segnali).

Sintetizzati i principi di fondo dell'analisi tead, € bene concludere indicando
guali siano le principali critiche di carattere gemle mosse nei confronti di questo
approccio.

La principale critica € che “non funziona”. Moltn& non tutti) tra i modelli di
analisi tecnica sono ormai noti sia tra gli opetigpoofessionali sia amatoriali, eppure
sono pochissimi gli investitori che traggono vagiagpprezzabili dall’utilizzo di tale
modellistica.

In risposta e bene sottolineare dapprima quantowsiaso che tale appunto venga
spesso rivolto solo all’analisi tecnica, trascukamplan parte degli altri approcci alle
decisioni di investimento, pur trovandosi comunga#a medesima situazione.

Premesso inoltre che l'obiettivo di questo lavommre giustificare I'utilizzo dei
modelli quantitativi derivanti dall’analisi tecnic@& comunque evidente che attaccare
uno strumento di analisi solo perché molti lo caoo® superficialmente ma pochi ne
traggono vantaggio € una critica abbastanza st&@siderando tra I'altro I'enorme
quantita di modelli disponibili e la conseguentecessaria abilitd dell'investitore
nell'operare una proficua scelta, si capisce canmadltitudine di regole di trading e la
loro conoscenza non porti in realta alcun vantaggimmatico.

Tipicamente infatti I'investitore di successo €& goensibilmente geloso della
propria strategia, che rendera nota, aggiungeraltdagia affollata schiera di modelli
esistenti, solo quando la sua efficacia inizieréisantire delle mutate condizioni di
mercato. Ragione di piu per comprendere I'impordadell’intuito e della capacita di
selezione necessaria al trader che si avvicinarallisi tecnica.

La seconda critica mossa ai modelli di analisi imgnancorché quantitativi, viene
principalmente dall’ambiente accademico. In buarstasza a prescindere dal risultato
economico derivante dalla loro applicazione, stadiokea come quasi nessuno di tali
modelli possegga una solida base teorica in gradustificarne I'utilizzo.

Questa critica e certamente fondata ed e consegyrimripalmente di due fattori.
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Il primo € radicato nella genesi stessa dei mod##icussi: questi sono quasi
sempre stati perfezionati da trader di successo,daoteorici dei mercati. Per questi
investitori 'unico problema & definire una regoitel nostro caso quantitativa, tale da
genere ricchezza con sufficiente evidenza empirica.

L'unica giustificazione cercata € quindi propridasnente empirica, I'esistenza o
meno di basi anche teoriche, & stato da semprealnhema di scarso interesse. Bisogha
chiarire pero che linvestigazione della base tmorié stato appunto un tema
semplicemente sottovalutato, ma questo non signiibe non si possano trovare
adeguate basi teoriche, qualora venissero ricer&amplicemente raramente ci si
impegnati in tal senso.

Questo € in realta strettamente legato al secaatloré che determina la critica in
oggetto, ovvero la loro non linearita. In altre gdar come vedremo, anche i modelli
quantitativi piu semplici, sono in realta tali salal punto di vista computazionale
/algoritmico e diciamo dal punto di vista di unad@gevole comprensione per il senso
comune.

Dal punto di vista strettamente matematico invecetratta di condizioni
estremamente complesse, mai lineari, spesso ingitedda un sistema di sub-
condizioni del tipo “se / allora”, ricche di paratri e variabili. Investigare le proprieta
statistiche di tali regole va quasi sempre beredldrsemplicita con cui ad esempio Si

possono descrivere i regressori o0 gli stimatoriatura econometrica piu popolari.

1.3 Le regole di trading (trading rules)

Dopo aver sinteticamente riassunto i principi @lélisi tecnica e alcuni tra i
principali spunti di dibattito circa il suo utilinz passiamo ora ad esporre molto
brevemente i piu comuni modelli quantitativi diditag.

E utile chiarire subito che per una qualsiasi regdi trading vi sono solo due
possibili approcci al mercato: quello “trend follmg” oppure quello “reverse”.

Supponiamo ad esempio di trovarci in un momentgpdirend del mercato (nel caso

di down trend il ragionamento e simmetrico). Noim@ortante formalizzare ora questo
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stato, per ora é sufficiente 'idea di up trendos®lo il senso comune, ovvero una certa
tendenza rialzista dei prezzi.

Per decidere circa I'investimento si puo pensae itkrend in atto sia destinato a
proseguire, e quindi procedere all’acquisto, opagiee nella convinzione che il trend
in atto stia ormai per esaurirsi, e quindi vendesentualmente allo scoperto).

Nel primo caso si segue un modello “trend following cui la volonta é di
accodarsi al trend in atto ed il rischio € quindiirdvestire ormai troppo tardi. Nel
secondo caso il modello e di tipo “reverse”, in sucerca di anticipare il cambiamento
del trend rischiando quindi di precorrere troppempi.

Come vedremo praticamente qualsiasi modello puéressgilizzato sia in un’ottica
sia nell'altra.

In ultimo, per quanto riguarda la notazione, pread® come timeframe di
riferimento quello giornaliero (é solo una sceltacdmodo, ragionamenti identici
valgono anche per intervalli temporali diversi). rielazione all’intervallo di tempo i
quattro valori di riferimento sono il prezzo di ajpea, il massimo, il minimo e la

chiusura, che indicheremo rispettivamente con ApiViC .

1.3.1 Momentum

by

I momentum €& una trading rule semplicissima chénee il trend in atto

basandosi su opportune differenze (o rapportiyrekzz. Il calcolo del momenturp €

quindi la differenza tra I'ultimo prezzo e 'omologli x periodi (nel nostro caso giorni)

precedenti:

u, =C,-C

t-x

| segnali operativi, in ottica trend following, \@ono dati al verificarsi delle

seguenti condizioni (una volta stabiliti i due pasdri fy,, € Heg):

se U > Moy acquista

se U < Usg, vendi
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In ottica reverse sono evidentemente i simmetfigosti. Come si pud vedere una
regola di trading banale come questa prevede comeungna scelta strategica
fondamentale: approccio trend following o revemsesoprattutto la definizione di tre

parametrix, Ug,y € Hsg, -

Come € intuibile questa strategia operativa pueressviluppata e ampliata in
infiniti modi, ad esempio rendendo dinamici i paeamutilizzati, oppure sfruttando

opportune medie pesate dei prezzi al posto debbiry e C,_, . Diciamo fin da ora

che questa € in realta una caratteristica di @agnte tutti i trading system, ovvero
guella di poter essere ampiamente sviluppati.

Ulteriori modifiche possono inoltre essere appertato stesso metodo di calcolo,
come ad esempio nel caso dell'altrettanto conoscitdte of change” (ROC), una

variante che prevede:

| segnali operativi sono poi generati in modo agalo

In merito al “rate of change” deve essere inolicerdato come tale trading rule sia
stata ampiamente trattata anche in letteratura[§i8}, [59], [60]) dove, comunemente
nota col nome di “filter rules”, essa é stata uma miu utilizzati test per verificare

I'ipotesi di efficienza del mercato.

1.3.2 Relative strength index RSI)

L’RSI studia il trend in atto senza limitarsi aliifferenza (o al rapporto) tra due
singoli prezzi ad opportuna distanza, ma analizaaoid che € successo in quel

intervallo di tempo. Cosi, indicando cgn, la media delle chiusure al rialzo degli
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ultimi x giorni’, e cons, la media delle chiusure al ribasso degli ultingiorni, prese

col segno positivo, vale:

RS| = P
Py * 17,

Per cui € immediato notare chle< RSI<1. Per curiosita in questi casi, ovvero
quando la trading rule e basata su un indice ivalori sono limitati, viene chiamata
oscillatore.

Per cid che concerne i segnali operativi, anchgquesto caso il trading segue le

seguenti regole:

se RS| > RSk, acquista

se RS| <RSlg, vendi

quando l'approccio al mercato e di tipo trend fadilog, il contrario se invece si
preferisce lI'impostazione reverse e anche in quesso per utilizzare RSI sono
necessari tre parametri.

Per completezza concludiamo ricordando che andk$l1é una trading rule gia

analizzata in letteratura (i.e. [56]).

1.3.3 Stocastico

La trading rule “stocastico” € anch’essa un indioatdi trend; il suo calcolo non
utilizza solamente i prezzi di chiusura ma ancheassimi e minimi registrati in un

opportuno intervallo temporale. In particolare defido conA, il prezzo massimo

raggiunto negli ultimi x giorni, ovverol, = ‘I\éIAxl(Mt_i), e cony, I'analogo minimo
1=0,...,X—

raggiunto negli ultimi x giorni, si ricava il rapgo (S ) calcolato come segue:

’” Si intende la media delle differenze alle chiusdes soli giorni rialzisti nell'intervallo di tempo
considerato.

10
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S :Ct_yx
A= Vs
e
n-1
> S-
Kt — =0
n

Ovvero K, e la media degli ultimin valori di §. | segnali operativi vengono

generati secondo il seguente schema (in ottica ti@dfowing):

se §>K, e SLsSK, acquista

se §<K, e S 2K, vendi

Quindi lo stocastico necessita esclusivamente éipdwametri, cioa ex.

1.3.4 Volatility System

Questa trading rule si basa sulla volatilita delrcatd; per essa &€ necessario
calcolare  preliminarmente  quello che viene chiamattrue range:
TR=MAXQMt—rr}|,|Mt—Ct_l|,|m—Ct_l|) ovvero l'ampiezza massima ‘“redle”
percorsa nell’'ultimo periodo (giorno) dal prezzavtkrcato.

A questo punto i segnali operativi si traducono eosegue (sempre in ipotesi di

trend following):

8 Si ricorda che tra la chiusura di un giorno e édw@pra del giorno successivo possono verificarpi dja
prezzo che devono comunque essere considerati.

11
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n-1
se C,>C,+—>TR, compra
Ni=o
k n-1
se C<C,-—>TR, vendi
Nizo

essendd un coefficiente opportunamente scelto per ampbdmnitare il peso della
media dei true range di periodo. Evidentementeoilatlity system ricerca quindi
strappi di volatilita nellandamento dei prezzi eggerisce posizioni utilizzando due

parametrik en.

12
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2 La principale trading rule: I'incrocio tra medie mo bili

2.1 Introduzione

Nel precedente capitolo abbiamo esposto molto teateente alcuni tratti del
dibattito inerente l'analisi tecnica, e presentatoune tra le versioni base delle piu
semplici trading rules note tra gli operatori.

Dovrebbe essere chiaro a questo punto quello echreapproccio al trading basato
sull’analisi tecnica, di tipo puramente quantitatinon basato su alcuna previsione dei
prezzi futuri (o rendimenti), ma invece fondato segnali operativi.

In questo e nel prossimo capitolo presenteremedala di trading di gran lunga
pil importante, conosciuta e utilizzata, e forsehanla piu semplice (almeno nella sua
versione base): I'incrocio di medie mobili.

Sebbene non sia obiettivo di questo lavoro I'anajprofondita di questa regola di
trading, risulta comunque doveroso chiarire, almpaonsommi capi, alcuni importanti
risultati accademici in merito.

Gia una delle prime e piu articolate ricerche empé sulla profittabilitd dell’'uso
delle medie mobili (e non solo) (i.e. [26]) avevgeaolmente dimostrato come i
movimenti di mercato si caratterizzano per sist&rhat persistenze nei prezzi che
potevano essere efficacemente intercettate prdatie medie mobili.

Partendo da questi risultati, alcuni successivotayi.e. [48], [27]) hanno dato
ulteriore robustezza alle evidenze empiriche sopiede, mostrando I'effettiva capacita
di generare profitto dell’incrocio di medie mobsgia sul mercato americano sia su
guello inglese e su due periodi temporali di agdione distanti ben dieci anni tra loro.

Sempre in riferimento al mercato americano infieedi particolare interesse
rilevare come la trading rule basata sull'incrocdo medie mobili abbia mostrato
rendimenti non compatibili con le ipotesi random IkyaAR(1), GARCH-M ed

Exponential GARCH, e questo su un periodo di tegudsi un secolo (i.e. [12]).

13
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Allontanandoci dall’analisi e sviluppo delle risaize empiriche di questa trading
rule, che non competono a questo lavoro, il preseapitolo presentera sinteticamente
questo strumento dal punto di vista della sua deridle sue interpretazioni e
innumerevoli sviluppi in un’ottica pero strettameaipplicativa.

Il prossimo capitolo avra invece il compito di em& nel merito delle sue proprieta
statistiche, utili per il proseguo della ricerca.

2.2 Un metodo immediato per stabilire il trend in atto

Forse la prima domanda che si pone un trader daawdi per operare sul mercato
e come poter stabilire, davanti a una serie stoititi@nd in atto.

E abbastanza intuitivo che il modo pill semplice m@messere il confronto
dell’'ultimo prezzo con una media degli ultimi prezZe sara superiore probabilmente il
trend in atto sara rialzista, altrimenti ribassista

Ebbene il primo strumento puramente quantitativeggettivo di analisi tecnica,
utilizzato gia agli inizi del '900, nacque propso questo principio e si basa sui segnali
generati dall’ “incrocio” di opportune medie mok(lia regola di trading € comunemente

nota semplicemente come “medie mobili”).

Def. 2.1 Data una serie storicx} con t=1... definiamo: media mobile di

ampiezzaN , centrata ifT , la grandezza:

N-1

D %

MM ;(x) = 'ZON [2.1]

In sostanza si tratta della media semplice degjilinulN valori prima delT-esimo

(incluso). Il principio sopra esposto allora sidisae come segue. Indicando cap

I'ultimo prezzo di riferimento a disposizione (askenpio I'ultima chiusura daily s{eg}

14
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e la serie storica delle chiusure), e > MMN’T(X) diremo che il trend in atto é
rialzista, mentre analogamentese< MM ; (x) il trend sara ribassista.

Evidentemente I'unico parametro della media mobdee in [2.1] éN, ovvero il
numero di valori da mediare.

La letteratura di analisi tecnica non aiuta paléicoente in tale scelta, almeno se
la si vuole affrontare con un taglio scientificeerRuriosita e indicativo sapere che una
delle scelte piu diffuse e ad esempi =10, ma non per approfonditi studi
sull’efficacia di tale scelta. Semplicemente a eads un retaggio storico, basato sul
fatto che questa trading rule e precedente all'atov@on solo dei moderni calcolatori,
ma anche delle calcolatrici. E allora la scelteNd+ 10 risultava conveniente dal punto
di vista computazionale: I'investitore doveva seicgthente sommare dieci prezzi e
spostare la virgola di un posto. Senza nessuniildiftlivisione.

Approfondiremo nel prossimo capitolo la sceltaNdi

Ora concentriamoci sulla generazione dei segndibi@&mo ipotizzato che se

X > MM ; (x) siamo in presenza di up-trend, ge< MM . (x) il trend e ribassista.

E evidente allora che linizio dell’'up-trend coidera ad esempio con il momento
T se:

X > MMN,T(X) e X.,= MMN,T—l(X) [2.2.a]

Rimarra rialzista fin quando>g>MMNyi(x) con i=T+1... e cambiera,

diventando ribassista, nell’istankein cui:
X < MMN,F(X) e X2 MMN,F—l(X) [2.2.b]

Cercando di cogliere I'interezza dei trend, l'intfese razionale stabilira dunque i

seguenti segnali operativi, in un ottica trenddwfing:

sg2.2.a] acquista
sg2.2.b] vendi

15
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Affinché gli elementi dell’archivio fossero utiligp i nostri fini, si e fatto in modo
che rispondessero ai requisiti di consistenza, @meia ed elevata numerosita.

La consistenza dell'archivio deve impedire, in prinuogo, la presenza di
contraddizioni tra i dati raccolti; in seconda btdt deve garantire la coerenza delle
molteplici rielaborazioni effettuate. Queste comutiz sono dettate dalla necessita di
assicurare significativita ai modelli ottenuti, adando che si basino su informazioni
corrette.

L’'omogeneita e legata a due aspetti. In primo lyagdtandosi di valori numerici,
Si esige, per quanto possibile, un'uniforme pdititapprossimazione e un’uniforme
unita di misura; in secondo luogo, si vuole laezzt del significato attribuito a ciascun
dato. Solo assicurate queste due caratteristichepsasibile interpretare correttamente i
risultati e le incertezze a loro associate.

La numerosita, infine, conferisce solidita e digraile relazioni ottenute. A parita
di performance, ad esempio, i modelli che descov@voluzione del listino principale
della Borsa Italiana saranno tanto piu apprezzatpianto piu ampio sara l'orizzonte
temporale da loro investigato.

La costruzione e gestione dell’archivio & stata quien sempre improntata ad
assicurare queste condizioni. In realta, la steadadimostrata irta di difficolta, poiché
Spesso perseguire una prerogativa significavatalhame le altre.

Per le conseguenze sulla modellistica, la creazidela base di dati € stata
certamente uno dei passaggi chiave di tutto ildah tesi. Inoltre la quantita e varieta
dei problemi incontrati durante la sua stesura bamposto, per le relative soluzioni,
scelte di carattere estremamente personale. Pestiguetivi si € evidenziata la
necessita di dedicare un capitolo all’approfonditoedelle caratteristiche di questa

preziosa risorsa.

2.3 Ritardo o falso segnale? L'utilizzo di due medie hilo

Le condizioni [2.2.a] e [2.2.b] porgono il fiancb réschio di “falsi segnali”. Per

falso segnale si intende un segnale operativo icherifica in un certo istante ma viene

16
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contraddetto (attraverso un segnale di segno oppasibito dopo, o0 comunque a
distanza di brevissimo tempo.

| falsi segnali oltre a generare trade quasi semprperdita, implicano anche
elevati costi di commissione (cambiando spessazfpys nei confronti del mercato) e
quindi sono da evitare.

Le condizioni [2.2.a] e [2.2.b] sono tanto piu exeoa tale rischio quanto piu N é
elevato o la volatilita dei prezzi e elevata.

All'aumentare di N infatti, MM ; (x) verra influenzata sempre meno ®a il cui

peso allinterno della media eﬁ) che al contrario variera sempre piu quanto piu e

elevata la sua volatilita.

In queste condizioni allora non é improbabile cheesifichi in successione:

X, < MM N,T—l(X) poi
% > MM, ()= MM, ,(x) poi

X'I'+l < MM N,T+1(X) = MM N,T—l(x)

ovvero che il prezzo una volta raggiunta (e supgrig media mobile tenda a
ballarci intorno almeno per un breve periodo inioag della sua maggior volatilita,
generando cosi falsi segnali.

In termini tecnici si dice allora che il sempliceepzo € troppo “veloce” rispetto
alla media del segnale (ovvero alla media di mhemto, detta anche “lenta”).

Vi sono diverse soluzioni a questo problema. Divaxxorgimenti in grado di
limitare questo rischio. Per quasi tutti il puntopartenza € I'utilizzo di una seconda
media mobile per generare i segnali.

Il metodo piu intuitivo per “raffreddare” il prezze infatti quello di mediarlo

nuovamente. In altri termini confronteren\dM  ; (x) non pit conx, ma con un‘altra
media mobile:MM, ; (x) conn<N.
Come prima alloraMM (x) ha la funzione di individuare il valore di riferemto

del mercato degli ultimi N periodi, diciamo “allariga”; mentreMM, (x) descrivera

17
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la tendenza del “breve periodo” (essende N, a volte addiritturan << N, fino al
caso estremo sopra esposto inmewil).

Analogamente a quanto detto allora i segnali opesdranno:

se MM, ; (x) >MM, ; (x) e MMn,T—l(X) < MMNYH(X) comprain T [2.3.a]

seMMn’r(x) < MMN’F(X) e MMn’r_l(x) > MMNYH(X) vendiinl [2.3.b]

Questa € la trading rule (trend following) nota eomedie mobili, che quindi e
individuata dai due parametri intamie N .

La scelta di questi parametri € ovviamente diserante per I'efficacia del
modello. In particolare sara da ricercare il caoetade off tra reattivita e assenza di
falsi segnali.

Quanto piuN —n € elevato infatti, tanto piu si rischia di incagen falsi segnali
secondo quanto sopra riportato. D’altro canto @rchche quanto piu n € elevato, tanto
piu la media veloce verra frenata, diventando sempeno capace di intercettare
velocemente i cambiamenti nel trend di mercato.

Cogliere in ritardo il trend in atto oppure incagen segnali troppo frequenti sono
le due cause di inefficacia della strategia espostalentemente conseguenza di un

errata scelta di en.

2.4 Envelopes, massimi e minimi, approccio reverse

Dal punto di vista del trader operativo in reattayendo scegliere tra i due mali, €
quasi sempre preferibile investire a trend giaia@ piuttosto che cadere in una
sequenza di falsi segnali. Infatti nel primo casnassemplicemente limitati i guadagni,
mentre nel secondo sono quasi sempre perdite certe.

Per questo motivo la letteratura di analisi tecrsica arricchita di molti espedienti
per irrobustire ulteriormente i segnali generatiedmedie mobili ([2.3.a] e [2.3.b]).

Il principio di base é evitare di paragonare la irmedkloce sempre e solo con la

media lenta. E questo perché quando le due siiaavio e si incrociano, aumentano
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necessariamente i rischi di uno sfarfallamentoadetima sulla seconda, poiché quella
veloce e inevitabilmente (e giustamente) soggettaggiore volatilita.

2.4.1 Envelopes

Una possibile variante allora prevede di confrantir media veloce con una
sovrastima di quella lenta in caso di segnale dumsto, e con una sua sottostima per

generare il segnale di vendita. In sostanza sidéegna percentualé che modifica i

segnali come segue:

se MM, (x) > (L+ 3)MM  ;(x) e MM ,_(x) < 1+ S)MM  ;_,(x) buy in T [2.4.a]

se MM, (x) < (1-)MM . (x) e MM, (x) = (L- )MM  _,(x) sellinT [2.4.b]

In questo modo il taglio ad esempio de(la- 5)MM ;(x), e relativo eventuale
sfarfallamento nel suo intorno, difficilmente comtgoa rischi di taglio prossimo anche

della (L- 5)MM,, . (x) mettendo di fatto al riparo da falsi segnaliuli¢ evidentemente

attraverso una accorta sceltaddthe diviene il terzo parametro da stabilire.
Come € owvio non €& necessario “allargare” la metkh segnale in termini

percentuali; e possibile farlo anche in terminiohsts, ovvero:

se MMnYT(x) > MMN’T(X)+5 e MMn’T_l(x)s MMN’T_l(x)+5 buyinT [2.5.a]

se MM, (x) <MM(x)-F e MM, (x)> MM, (x)-J sellinT  [2.5.b]

In merito un apprezzato modello di valorizzazionedd é dato dal noto metodo
delle bande di Bollingér dove in buona sostanza rappresenta una, due o tre volte la
deviazione standard degli stedsiprezzi presi in considerazione per il calcolo aell

media del segnale.

° Dal nome del primo trader che le utilizzo diffusante pubblicando apprezzati studi in merito.
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2.4.2 Massimi e minimi

Un secondo metodo per contenere il rischio di fedgjnali € dato dall’utilizzo dei
massimi e minimi del timeframe utilizzato.
Supponiamo, come gia nel primo capitolo, che laesstorica rappresenti dati

daily, per cui{xt} rappresenta la serie dei prezzi di chiusura gl'nmrh,a{/lt} la serie dei
massimi giornalieri €);} i minimi.

| segnali operativi potrebbero allora essere génesane segue:

seMM,;(x)> MM, (1) e MM, ;_,(x) < MM (1) buyin T [2.6.2]

seMM, ((x)<MM - (y) e MM, ,(x)= MM, ., (y) sellinT [2.6.b]

Poiché per definizione per ognij; < x < A , é la naturale distanza tra i massimi

e minimi giornalieri che assicura una certa distatra le due medie del segnale:

MMN’T(/]) e MMNyr(y) da cui ne deriva la bassa probabilita del tagiicuma e

successivo immediato taglio dell’altra.

Il vantaggio di questo approccio € legato all’etaveapacita di adattamento delle
medie del segnale. Infatti in periodi di elevatdatitita, quindi elevato rischio di falsi
segnali, la distanza tra i massimi e i minimi tendeiamente a dilatarsi, allontanando
cosi automaticamente le relative medie mobili. ultd senza aggiunta di ulteriori

parametri.

Quanto esposto aiuta a evitare il rischio di faésgnali ma evidentemente a scapito
di una elevata reattivita sul mercato. In altrimieri si aumenta il ritardo con cui si
individua e sfrutta il cambiamento del trend. Draltanto pero, essendo antitetici, e
impossibile risolvere contemporaneamente il prollelal ritardo dell'investimento e |l

problema di una eccessiva operativita.
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2. La principale trading rule: I'incrocio tra medi@bili

2.4.3 Approccio reverse

La costruzione di un canale di riferimento (Siaaattrso scostamenti fissi, sia
attraverso massimi e minimi) centrato sulla medihsggnale permette di utilizzare le
medie mobili anche in ottica reverse.

Questa interpretazione infatti si basa sul fatte @¢hraggiungimento del livello
superiore del canale indicherebbe una situazionecdessiva spinta rialzista del
mercato, tecnicamente una situazione di “ipercotopraAnalogamente poi |l
raggiungimento del supporto inferiore indicherebiba situazione di “ipervenduto”. II
raggiungimento di tali livelli allora comporterebha’operativita reverse (contro trend)

governata ad esempio dai seguenti segnali:

seMM . (x) > MM, (x)+3 e MM, (x)< MM, (x)+J sellin T [2.7.a]

seMM, (x) < MM (x)- 3 e MM, (x)= MM, (x)-dbuyin [ [2.7.b]
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

3 Giustificazione teorica all’utilizzo delle medi mohli

3.1 Introduzione

L'utilizzo di medie mobili € uno dei trading systepi diffusi tra gli operatori,
annoverando chiaramente sviluppi che vanno bea glianto velocemente esposto nel
precedente capitolo (e che non e obiettivo di quiestoro approfondire).

Nonostante questo diffuso apprezzamento pero @mtédche un lavoro che abbia
valenza scientifica non possa esimersi dal ricermrdamenta teoriche ben piu robuste
che un semplice giudizio positivo diffuso.

In letteratura pero i lavori che analizzano le pieta statistiche delle medie mobili
da un punto di vista teorico, senza rifarsi ailteguempirici, sono molto rari.

A parte alcuni casi (i.e. [1], [50]), in cui pertral si accettano ipotesi molto
restrittive sui processi stocastici che guidanofdemazione dei prezzi, oppure Si
studiano le proprieta statistiche di medie mobibltm specifiche (per le quali ad
esempio deve essene=1 e N = 2), la letteratura offre scarsi spunti.

E proprio in questo capitolo allora che dimostreseta fondatezza teorica di
questo strumento dal punto di vista statistico,agrmandoci ad affrontare il problema in

modo che i risultati possano essere di validitteesamente generale.

3.2 Fondamento teorico delle medie mobili: ipotesi site

Vogliamo dimostrare che ha senso ritenere che faizmne [2.3.a] individua
effettivamente un up-trend (di conseguenza lalp? iBdividuera un down-trend).

Chiaramente affronteremo questa dimostrazione wiatiopdi vista statistico poiché,
come e intuibile, & impossibile definire un modetiagrado di prevedere con esattezza

matematica I'evoluzione dei trend di mercato.
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

L’intenzione € di impostare il ragionamento da umtp di vista estremamente
generale valido cioé per un gualunque process@asioo, che soddisfi ovviamente
quanto ipotizzeremo, ma senza alcun riferimentaifipe all’ambito finanziario.

In seguito torneremo agevolmente all'applicaziaméale ambito cogliendo quindi

guello che sara un possibile fondamento teoricotdittzo delle medie mobili

3.2.1 Ipotesi

Chiamiamo x, un qualsiasi processo stocastico adattato adspaaio filtrato
(Q,D,{Dt}tZOPr). Chiamiamog, il processo stocastico degli incrementi definitone:
O, = X —X_,. Supponiamo che, descriva I'evoluzione nel tempo di un fenomene tal
per cui le sue differenze ad un passp)(siano variabili casuali il cui valore atteso
cambia nel tempo. In particolare supponiamo ch&tasina sigma algebi@ [ O tale
che il valore atteso condizionafg = E(5t| G) possa assumere solo i due valari> 0
oppure <0 per ognit. In generale quindi avremo che il valore atteso
(incondizionato) di & (e di 9,) vaIe:E(,ut) = E(d) = U P, +,u_(1— pt) con
P, = Pr(,ut = /,1+) . Non si conosce nient’altro (ad esempio la ssigilouzione) circay, .

Stante le sopraccitate premesse, ipotizziamo dstaee due interi positivin e N

(con n < N) tali per cui sia avvenuto il seguente evento:

1n—1 1 N-1

J— > — .

ORCESORE .
1n—1 1 -1 [B
J— < — i
n — Xt—l—l N |:0X[ 1

E ipotizziamo anche che@ e N siano tali da verificare anche la seguente

condizione:

2nE(k,)-2(N -n)E(ks) > N -n [3.2]
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

In cui k, € la variabile casuale che conta il numero dievoitcui & ha assunto |l
valore y, negli istanti dat-N+1 at—-n, e k; € la variabile casuale che conta il

numero di volte in cuj, ha assunto il valorg/, negli istantidat—-n+ Jat-1.

3.2.2 Tesi

Allora si dimostra che la probabilita chg, =, € maggiore di}é. Ovvero,

utilizzando la notazione usata nella premessa:

p>%

3.3 Fondamento teorico delle medie mobili: dimostrazeon

Prima di entrare nello specifico della dimostragioe bene comprendere
approfonditamente cio che stiamo provando.

Dunque abbiamo un processo stocasticodel quale non conosciamo e non

vogliamo ipotizzare nulla. L'unica caratteristichecsupponiamo valida e che il valore

atteso condizionatoyf ) delle sue differenze ad un pasgp)(possa variare nel tempo,
assumendo i due valoyt, >0 oppurey <O0.
Vogliamo dimostrare che la probabilita che valga 4, quando si verificano le

condizioni [3.1] e [3.2] e superiore alla probahilche z; valga s .
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

3.3.1 Dimostrazione

Il sistema verificato per ipotesi, ovvero:

1 1Nl
nzxt -i >N;Xt i
10= lNl
nzxt -1-i SN_ X -1-i

puo essere semplificato in modo da comprendere essaimplichi, in termini di

N-1 n-1 N-1 N-1 n-1 N-1
B, neN. Poiché&: ) x =) X +> X € > % ;=Y %, ;+> %, il sistema
i=0 i=0 i=n i=0 i=0 i=n

puo essere riscritto come:

i

i- [3.3]
1 1 n-1 1 l
R < — .
(n Njgxt—l—l N| thl

Alleggerendo la notazione, € comodo scegliere yoopna origine temporale,

chiamandox, il primo elemento che viene preso in considerazioglle sommatorie

(cosi che siax, = X ):

N-n n

A A=
I N Y

&(mxl,xz,...,xN_n_},\xN_n,XN;T,...,xNj,xN

~
N-n n

In questi termini, possiamo riscrivere il sisterBa88] come:
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

Poiché la prima disequazione del sistema puo esserita come:

(l_ij N-1 Cy iy >i Ni—l VN
nTN i:N_:ﬁ N-n TP i:OXi X ¥ Xn-n

Il che implica: %+(l—%j(x,“_n—x,ﬂ)<o. Quindi, semplificando
n

quest’ultima disequazione, otteniamo che il sistg8nd] implica:

%, [3.4]

A gquesto punto il sistema in ipotesi e stato riaitaad un’unica disequazione per
la quale il sistema e appunto condizione suffi@eMolendo ulteriormente semplificare
tale disequazione, applicando la definizione @i ricorsivamente, otteniamo che

i

0i >0: X = x0+25j e quindi la  disequazione  [3.4] diviene:

=1

N N-n
X, +251 > N (xo + ZJIJ—NLXO che si riduce dopo alcuni passaggi a:
- - -n

n N-n N-1

5- Y6 [3.5]
N-n j=1 : j:NZ—n+ll

oy >
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

A questo punto e bene ricordare la definizione i e quindi, applicando

I'operatore di valore atteso condizionato ottenere:

> N op 2 K,

j=N-n+1

Ora ricordando chegs puo assumere solo i due valgrj o 4 , e utile sfruttare la
variabile casualek, che conta il numero di volte in cyi, ha assunto il valoreu,
durante i passi da 1 Bl —n inclusi; e la variabile casualé&, che conta il numero di
volte in cui 4 ha assunto il valorgs, durante i passi d&N —n+1 a N —1inclusi. In

questi termini la disequazione diviene:

(kA,u+ + (N -n- kA):u—)_ (kB:u+ + (n -1- kB):u—)

>
Hy N-n

E semplificando:

n(u, — 1)

T B

Hy > 1+

Questa disequazione implica, applicando [I'operatode valore atteso

(incondizionato):

Ew0>%M*ﬂ%ffL%%m—MWJ=#+Wrﬂ%NTnHM%E®ﬂ

Quindi il sistema [3.1], ovvero il sistema di ipstalel teorema da dimostrare, e

condizione sufficiente per la disequazione:

Elun)> .+ (= 5 Elk) - )
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

A questo punto, dopo alcuni passaggi, possiamaivese la condizione [3.2]

come:

o+ (u, -/J_)[ < 1 ~E(k,)- E(kB)j S M

Queste ultime due disequazioni, verificate quindngiuntamente per ipotesi,

implicano:
+
E(u) > 3.

A questo punto ricordiamo chE(/,1N)=/,1+ pN+/,1_(1— pN), e quindi la [3.6]

equivale a:

M+ L
2

Hopy+ i (l-py)>

Da cui dopo alcuni passaggi, ricordando g¢he>0 e 4 <0 si ottiene la tesi:

P> % cv.d.

3.4 Considerazioni conclusive e applicazione finanzeari

A questo punto abbiamo dimostrato che per un caslgirocesso stocastioq,
qguando valgono le condizioni in ipotesi, e si vVeaho le condizioni [3.1] e [3.2] ,
possiamo affermare che é piu probabile che il mezealei valori attesi condizionati
degli incrementi assuma il valore positivo.

Sebbene questo sia un risultato di validita geremlidentemente se il processo

stocasticox, rappresenta il corso dei prezzi di un titolo aaiom il valore atteso
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3. Giustificazione teorica all'utilizzo delle medisobili

condizionato delle differenze sara utile per dipiiere tra un up-trend se positivo
(definito secondo il senso comune) e un down-tsendegativo.

Allora la condizione [3.1] rappresenta propriodblio al rialzo di due opportune
medie mobili (selezionate opportunamente per séaldisanche la [3.2]) e ci permette
di affermare che e effettivamente maggiore la podiba di trovarsi in un up-trend.

Grazie a quanto dimostrato quindi gli incroci diedopportune medie mobili per
generare segnali acquistano anche una dignitateaiire, come gia detto, all’evidenza
empirica di essere uno tra gli strumenti di rifezmto piu utilizzati e apprezzati dagli
operatori ormai da svariati decenni.

Poniamo anche l'attenzione pero sul fatto che ta stanostrata una condizione
sufficiente affinché I'utilizzo di opportune medimobili generi effettivamente un
vantaggio anche dal punto di vista teorico. Ma @ wondizione sufficiente, non
necessaria. Quindi non € da escludere che poss#tere anche altre combinazioni di
medie mobili 6 e N che non soddisfano la [3.2]) comunque profittevQuello che
sappiamo per certo € solo che se la combinazionee®l soddisfa quanto in ipotesi, la
sua capacita di intercettare i trend € dimostr@izesto punto e fondamentale e verra
ripreso nel capitolo cinque.

In ultimo e bene sottolineare quanto le ipotesngiabbastanza snelle, in quanto
non viene ad esempio supposta nessuna distribugpewfica per nessuno dei processi

stocastici utilizzati.
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4 |'ottimizzazione di portafoglio usando le trading rules

4.1 Introduzione

In questo capitolo affrontiamo I'obiettivo principadella ricerca che é il problema
della selezione e ottimizzazione di portafoglio.a@Qto fin qui detto rappresenta infatti
solo una parte introduttiva per chiarire la gereesa natura di quelli che saranno gli
strumenti di base sui quali costruire un proficuodello di investimento dato un
paniere di titoli a disposizione.

Cio che dovrebbe risultare chiaro fino a ora € sempente la possibilita di
operare investimenti senza dover prevedere nulla, semplicemente seguendo le
indicazioni di acquisto e vendita dettate da atgaroggettivi, spesso molto semplici (le
regole di trading). Inoltre dovrebbe risultare etltanto chiaro che, almeno per la tecnica
delle medie mobili, & possibile individuare una ggiicazioni anche teorica al suo
utilizzo (oltre a quella empirica derivante dakalditivita della sua applicazione).

Questo sara il punto di partenza per definire uocesso di ottimizzazione di
portafoglio che necessariamente risultera divebagproccio “standard”, ma i cui
risultati (esposti nel prossimo capitolo) si dimesinno comunque promettenti.
Diciamo subito che per tutta la trattazione nonrdeconsiderata la possibilita di

posizioni short (vendite allo scoperto).

4.2 L’idea di fondo: il concetto di “potenziale”

La formulazione piu semplice, ampiamente trattatdetteratura (i.e. [43], [44],
[45], [46]), del problema di selezione del portdfogper un investimento uniperiodale,
ad esempio in un’ottica di programmazione linearg, seguente.

Supponiamo che il paniere di titoli a disposiziosia formato daT titoli, e

vengano considerati S “scenari possibili” per la durata dellinvestiment
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4. L'ottimizzazione di portafoglio usando le tragirules

(uniperiodale). Si procede allora alla stima degli cont=1,....,T es=1...,S che
rappresentano i rendimenti attesi (per il perioddl’'idvestimento), del titolot al
verificarsi dello scenari .

A questo punto, indicando coq la quota di capitale da destinare al t-esimoditol

si puo calcolare il rendimento atteso del portafogupponendo ad esempio tutti gli

S T
scenari equiprobabili:R:ézzms. Chiaramente, proprio per la variabilita degli
s=1t=1

scenari, € anche possibile associare al portafggktto una qualche misura di rischio o

.
D Xl = R{ . Questa
t=1

rappresenta infatti la distanza media tra il rerstito del portafoglio e il suo

. s s . . 13
di variabilita del rendimento, come ad esempm:zgz
s=1

rendimento atteso (medio), al variare degli scenari
A questo punto, scelto un rischio massimo accé¢talsl portafogliou,,,, , la piu

semplice formulazione del problema di ottimizzaei@®! portafoglio diviene:

MAX R

U < Uyax

M-

x =1

-
!
[y

Partendo da qui la letteratura si e poi arricchdianumerosissimi sviluppi
integrativi di questo problema: la presenza diiadistommissione (i.e. [9], [33], [36]),
tasse, lotti minimi di investimento (i.e. [33]), sare differenti di rischio (i.e. [15], [65]),
possibilita di vendite allo scoperto, presenzartiitolo risck free, e molto altro ancora.

Per quanto intuitivo possa essere il procederearsdlezione di un portafoglio
basandosi sul suo rendimento atteso, che é larpnediata misura della sua efficacia, e
perd0 comunque possibile impostare un problema goalgenza necessariamente

ragionare in termini di rendimenti e scenari.
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Supponiamo infatti che si possa associare al geménesimo titolo le grandezze

fo cont=1....,T e s=1...,S che hanno il significato di potenziali del titokd

S

momento dell'investimento. A tal proposito valgdeseguenti definizioni:

Def 4.1 f e un potenziale (di un titolo in un determinattante) se € uno scalare

tale per cui valga la seguente affermazione:

tanto piuf & elevato, tanto piu & conveniente acquistaiibt(analogamente

tanto piu f € basso tanto piu e conveniente venidatelo).
E in termini di investimenti e portafoglio:

Def 4.2 dato un investimentd in un titolo che presenta un potenzidleil

potenziale dell’investimento e il prodottb .

Def 4.3 datik investimentil, coni =1,...,k ciascuno con potenziale f, (come

k
da Def. 4.2) , il potenziale del portafoglio congd®o vale:z I f .

i=1

Tornando al nostro ragionamento, il significato cfpeo di f_, ovvero cosa

ts?
rappresenti economicamente o finanziariamente,sedbndaria importanza. Si accetta
semplicemente che tanto piu il suo valore € elevatdo piu il titolo risulti appetibile, e
viceversa.

Evidentemente sef, rappresenta il rendimento atteso del titdlesimo al

verificarsi di un determinato scenario, € immediatoire che tanto piu é elevato tale

valore, tanto piu & conveniente investire in queld. Ma il fatto che f, =r, € solo un

caso particolare.
Supponiamo ad esempio di aver accertato che esiastgqualche relazione positiva
tra i risultati di bilancio generati da un’aziendail corso del suo titolo sul mercato. In

questo caso, assegnando afli tali valori (eventualmente normalizzati), si ptioe

procedere a una selezione di portafoglio guardassidiusivamente i conti economici
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delle imprese (ovvero glif,) , senza porsi assolutamente il problema di urache

stima dei rendimenti attesi dei titoli.
Oppure supponiamo che esistano alcune trading guestitative, i cui segnali

operativi siano appunto tradotti nelfg, per cui sia accettata una loro effettiva capacita

di generare profitto.

Anche in questo caso allora il problema di selezia@el portafoglio potrebbe
ridursi al semplice calcolo dei valori assunti degnali di queste regole di trading, e in
base a questi operare.

In particolare, qualunque sia il significato dellg, posto che abbiano il significato

di potenziale come sopra definito, sara possibidinde il potenziale medio del

S T
portafoglio come p:ézzmts (supposto che i vari potenziali siano
s=1 t=1

“equiimportanti” per ciascun titolo). Analogamergequanto gia detto poi € immediato

T

S
stabilire una misura di rischio, di dispersione] tpo: w:éz x fs—p che
s=1|t=1

t

rappresenta la distanza media tra i vari potenpiasisibili del portafoglio rispetto a

quello medio. E dunque ottenere:

MAX p
ws ‘k%AAX
T
th =1 [4.1]

Dal punto di vista strettamente matematico € chigne un tale problema é
risolvibile analogamente alla sua versione parmimbasata sui rendimenti.

Formalmente anzi questa sua versione “base” é igderdlla versione “base”
pensata sui rendimenti sopra riportata. La diffeaesostanziale pero risiede nella
possibilita di evitare la stima dei rendimenti, antaggio di altre grandezze comunque

utili nel giudicare un titolo, ovvero i suoi poteatz.
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pY

In prima battuta & evidente inoltre che ci sara gnalche relazione tra tali
potenziali di un titolo, e il suo rendimento atteSe € naturale infatti scegliere un titolo
basandosi su alcune grandezze che non siano neaessaie | rendimenti attesi, in
ultima istanza l'investimento si tradurra comunguen ritorno economico. Ed é questo
che ricerca ogni investitore. In altre parole éogenile accettare che esistano relazioni

del tipo: r = g(ftl,...,fts,...,fts). Ma il loro utilizzo, come abbiamo detto, non e

necessario; anzi € spesso addirittura errato.

Non é facile infatti stimare le funziong per passare da alcune grandezze ai

rendimenti attesi, e I'operare queste stime intcednel modello una componente di

aleatorieta ed errore che, se possibile, e cert@nmeaglio evitare.

4.3 | segnali delle trading rules come potenzial

Per quanto il modello [4.1] sia, come sopra espaktealidita generale, da questo
momento ci concentreremo, sviluppandola ulterioti@esolo su una sua applicazione
basata sull'utilizzo delle trading rules.

Come sempre ipotizziamo di lavorare su un time &amaily, e di investire a
ridosso della chiusura giornaliera seguendo i degnan’opportuna regola di trading.

Come sappiamo, questa fornira segnali operatigicduisto e vendita. Indichiamo
allora con 1 il segnale di acquisto e con -1 grede di vendita. Ogni volta (cioe ogni
giorno) in cui la trading rule non genera ne ilrsa@g di acquisto , ne quello di vendita,
utilizzeremo il valore 0 ad indicare un segnalatlo di neutralita nei confronti del
mercato.

In questi termini, a ogni chiusura giornaliera &gola che avremo selezionato

fornira il seguente suggerimento:

1 (acquistg
f =<0 (flat, nessunaperativi) [4.2]
-1 (vend)
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Evidentemente una grandezza cosi definita sodiisfiefinizione di potenziale e
potra essere utilizzata all'interno di un modelbone il [4.1].

Infatti immaginiamo di avere a disposizione unadya diS trading rules distinte
(o, in modo equivalente, la medesima regola maiegipl conS sistemi di parametri
distinti), allora ogni giorno potremo calcolare §isegnali distinti, ed estendendo il
ragionamento a un paniere dtitoli, ottenere quotidianamente I, cont=1...,T e
s=1...,S (e f,0{10-1).

In riferimento al [4.1], diremo allora: come rappresentava la dispersione
(distanza) media tra il rendimento del portafogid suo rendimento atteso, al variare
degli scenari che si possono realizzare, cosi gaaientec indichera la dispersione
media tra il potenziale del portafoglio e la suadragal variare delle trading rules

utilizzate.

4.4 L'ottimizzazione di portafoglio al “passo zero”

Per quanto detto possiamo quindi pensare di formxeaie un problema di selezione

di portafoglio impostando il problema di ottimo If#.con le f. definite secondo la

[4.2]. Cosi facendo pero si presentano due prolileh®a che non possono essere

sottovalutate:

4.4.1 Il potenziale netto

Innanzi tutto il modello [4.1] necessita della défione di un parametray,,, . La

sua determinazione potrebbe non essere agevolegnircaso se € possibile eliminare
la necessita di scegliere parametri € sempre cousupigeferibile.

La soluzione piu semplice é quella di modificarmddello [4.1] come segue:
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>x =1 3.

La grandezzgo — & misura una sorta di “potenziale netto” del porggify ovvero
il suo potenziale mediod) al netto di quello che e lo scostamento medioéhexito
aspettarsi al variare delle trading ruke ) Ovviamente questo & semplicemente uno dei
modi, quantomeno abbastanza intuitivo, per liberde$ vincolo legato aw,,, . Per
quanto riguarda il suo significato finanziario iseeesso risiede nella possibilita di
scegliere un portafoglio con maggior rischio (anoheggiore dic,,, ) S€ questo é piu
che compensato dall’aumento del potenziale medio:

Come € noto comunque ci sono in realta innumerevadi di definire una
funzione obiettivo, pit 0 meno condivisibili, a seda della naturale propensione al
rischio dell'investitore; la variante [4.3] € semeimente uno di questi.

In ogni caso il vantaggio di un approccio cometiB] pero va ben oltre I'aspetto di
comodita dovuta all'assenza di un parametro dalstab

Cio che e fondamentale per un investitore infatiprattutto se € gia presente sul
mercato (quindi con un portafoglio gia popolatd) gapere sempre come comportarsi,
cosa fare. Per questo motivo sarebbe inaccettabiée un modello che guida gli
investimenti possa non avere soluzione dal puntastia matematico e algoritmico. E
da questo punto di vista mentre il modello [4.1 pon avere soluzione (non e detto

che possa essere soddisfatd& ¢, Per qualsiasi scelta dy,,, ), certamente il [4.3]

ha sempre almeno una soluzione.

4.4.2 La liquidita: il titolo risk-free

Avere sempre almeno un’indicazione operativa, ov\s&pere sempre cosa fare, é
imprescindibile. L'avere invece sempre una solacarindicazione operativa, ovvero

nessuna ambiguita sul da farsi, €& certamente emstnemte desiderabile.
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Matematicamente € la differenza tra la presenzsollizione unica e piu soluzioni al
problema [4.3].
Consideriamo il giorno ipotetico in cui nessunadimg rules fornisce segnali

operativi per alcun titolo. Ovverd, = fer ogni t e s. In questo cago-« , ovvero
la funzione obiettivo, € identicamente nulla pealgiasi valore dix, (quand’anche

soddisfi i rimanenti vincoli).

Matematicamente siamo in presenza di infinite gohize finanziariamente ne
consegue che in questa occasione qualsiasi invagiinin qualsiasi titolo e considerato
equivalente e accettabile.

Questo non solo non € ammissibile sul piano fir@izi ma non ha nemmeno
senso dal punto di vista delle trading rules. @véremmo infatti nella situazione
paradossale in cui in presenza di soli segnalidiabgni titolo, ovvero in assenza di
segnali di acquisto, e il modello di selezione drtafoglio in se stesso a suggerire
invece acquisti liberi e praticamente incondizionatnque.

Parte della soluzione a questo problema verra rdfita in seguito, quando
analizzeremo le modifiche necessarie per un utildel modello perpetrato nel tempo.

Per il momento e sufficiente considerare che ilbfgma in oggetto € almeno
parzialmente risolto con I'introduzione di un tadfittizio” che rappresenta un deposito
monetario, ovvero sfruttiamo il fatto che I'invdetie possa anche decidere di investire
in liquidita (a tasso fisso, bassissimo, ma rigejr

Questo “titolo aggiuntivo” sara tale per cui nomrawmessun rischio, che nel nostro
caso si traduce con un’invarianza dei segnali teciferiti ad esso, ovverdf,, . = f,
per ogni <; e sara caratterizzato comunque da una scarsalkalipe dovuta al tasso
fisso e contenuto, che ne limitera fortemente ll2Z#0 quando ci saranno segnali di

acquisto sui titoli. Per cui utilizzeremo ad esemnfyj, = 001 sempre.

Quando affermiamo che il problema in oggetto € gmozialmente risolto con
I'aggiunta del titolo liquidita ci riferiamo a quensegue.

Se il portafoglio € “vuoto” ovvero ci troviamo caressun investimento in atto
(diciamo siamo al “passo zero”), I'aggiunta debltt liquidita risolve pienamente il

problema perché in presenza di soli segnali flasub utilizzo impedira qualsiasi
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investimento in titoli, a favore invece dell'invasento monetario (cioé l'unico a
potenziale positivo), come € giusto che sia.

Se invece il modello e applicato a un portafogllee & gia popolato, la sola
aggiunta della liquiditd non risolve il problemasda spingera infatti a disinvestire
I'intero portafoglio a favore della risorsa moné&aenza pero che vi siano stati effettivi
segnali di vendita, che sono ben diversi dai sediaalche invece indicano in generale

il mantenimento dello “status quo”.

Questo ed altri aspetti, legati tutti all’utilizzzerpetrato nel tempo del modello
[4.3] verranno affrontati nel prossimo paragrafo.

4.5 L’'ottimizzazione di portafoglio perpetrata nel terop

Prima di affrontare il problema di una successidnettimizzazioni di portafoglio
nel tempo, € bene fare il punto della situazionemdello fin qui definito. Abbiamo:

MAX p-a

Xig + Y% =1 [4.3]

Con:

1 S T
pP= Xliq fqu +§zzxtfts
s=1

t=1
S

_1
W= SZ

s=1

T
Xliq fqu + Xt fts - 10‘
t=1

1 (acquistg
fo =10 (flat, nessunaperativit) t=1...,T s=1...,S
-1 (vend)
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Questo modello permette la costruzione “da zerel portafoglio. Ma cosa
succede quando il portafoglio viene gestito nespguo del tempo?

Innanzi tutto € necessario capire che in questo dasoncetto di “orizzonte
temporale del portafoglio” non si puo applicaraneglio deve essere rivisto rispetto al
suo significato usuale di durata definita dell’'noténvestimento (nota o meno a priori).
In generale infatti quando una trading rule foraiso segnale di acquisto, e si acquista
un titolo, non é dato sapere a priori la duratéabli investimento. Bisogna attendere |l
segnale di vendita. Se i segnali della trading ugélegono controllati quotidianamente
(come nel nostro caso), questo segnale potra aevgid allindomani, ma anche dopo
mesi o addirittura anni. In un processo di ottimzpne di portafoglio, come il [4.3],
questo aspetto € fondamentale e complica il fosmadi poiché abbiamo piu titoli, e
quindi piu investimenti, che potenzialmente possmiziare e terminare in istanti tutti
diversi tra loro. Per modellizzare la disponibilégaonomica allora non €& piu possibile
ragionare in termini di quote di una generica dispitita iniziale (x,). Questo
andrebbe bene se, come quasi sempre accade domeadkelli di ottimizzazione, il
portafoglio venisse selezionato e successivameqpiglato “in toto” in alcuni momenti
specifici (caratterizzati appunto da un allestimemt disinvestimento complessivo

contemporaneo dell'intero portafoglio). In questas@ sappiamo che e comodo
utilizzare come variabili le quote, di una disponibilita inizialel®*", sapendo che al
termine dellinvestimento, che appunto avviene péutto il portafoglio
contemporaneamente, il suo rendimento complessvad &on significato evidente):

R=>rx e alla successiva riallocazione la liquidita disibde sara

dunqueL*®*(1+R).

Nel nostro caso invece, avremo che nel corso dnaiavestimenti su alcuni titoli
probabilmente si liberera liquidita da altri titotihe magari verra reinvestita, addirittura
piu volte, in (parziale) autonomia da quanto gianobilizzato. Non € quindi possibile

mantenere genericamente il concetto di quatacon Zx[ =1) perché non e costante,

by

sul periodo, la somma a cui fa riferimento (di @ & appunto quota). E invece
necessario ragionare in termini assoluti. Cosi cimdimo con " la liquidita

disponibile, conL,, la disponibilita lasciata nell'investimento monata con B, il

liq
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prezzo delt-esimo titolo, conN>*" il numero di sue azioni inizialmente possedute

(eventualmente), col>" il numero di azioni che sara necessario vendeaneN;"” il

numero di azioni che sara necessario acquistapudati termini, la gestione nel tempo
del portafoglio, basata su un modello come il [4l8yra in realta seguire il seguente

algoritmo:

Algoritmo [4.1] — L'ottimizzazione di portafoglio nel tempo

Step 0 (inizializzazione)N>*" := 0 t=1..T

L=1L,
1 (acquistg
Calcoldldef, =<0 (flat, nessunaperativitr) [t,s
-1 (vend)
ofp Step 1
Step 1 (ottimizzazione): MAX p-a
T T
|_ + Z R Ntbuy - LStaI’t + R Ntsell
t=1 t=1
Ntsell _ Ntstart < O t= ]-,...,T

L=0 N, N interi non negativi t=1...,T

Con: —Lf 1 S T ( start buy _ sell)
' pP= lig + Szz Nt + Nt Nt R fts
s=1t=1

a)_li Lf +i(NStart+Nbuy_Nsell)Pf _
- Ss:l lig t t t t'ts P

t=1

o tp Step 2
Step 2 (aggiornamento): N " := NS + NP> — N> t=1..T
Lstart = L

Avanzametgmporale (si passa al giorno successivo)

1 (acquistg
Calcoldldef, =< 0 (flat, nessunaperativit)) [t,s
-1 (vend)

ofp Step 1
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L’algoritmo [4.1] permette la corretta applicaldlinel tempo del modello di
ottimizzazione assicurando lindipendenza tra lai®le durate temporali dei vari
investimenti, nei diversi titoli a disposizione. aitri termini ogni entrata e uscita da un
titolo (che pud essere eventualmente anche parzmié avvenire anche in tempi

diversi rispetto alle entrate e uscite che avvengaugli altri titoli.

4.5.1 Potenziali con “memoria di posizione”

Riprendiamo ora il problema, gia parzialmente affato, della presenza in un
ipotetico giorno di soli segnali ff& fs =0 per ognit e s. In questa situazione, a

tart

prescindere dallo stato inizial®&{™" ), il modello suggerira di liquidare ogni eventual

posizione in essere a favore dell’'opzione mone(ariguesto perchd, rimane I'unico

lig
potenziale positivo e per giunta a rischio zero).

E chiaramente un errore. Figlio di un errato modanterpretare i segnali delle
trading rule da parte del modello di ottimizzazioRensiamo ad esempio ad un singolo
investimento in un solo titolo. A seguito del selgndi acquisto, non si esce dal mercato

gia all'indomani, quando verosimilmente il segnséea flat (f = 0), ma al contrario si

deve mantenere la posizione in essere fino al $eghaendita.

Tornando al problema di gestione del portafoglimral bisogna considerare la
necessita di modellizzare una sorta di “memoripadizione” dell'investimento fatto. A
fronte di un segnale flat, bisognera infatti digtiere se siamo in presenza di una
posizione gia in essere, e allora quel segnale otexealta essere interpretato come un
segnale di mantenimento; oppure se non Vi sonoziposiin essere, e allora il
potenziale di un ipotetico nuovo investimento degsere correttamente considerato

nullo (limitatamente alla trading rule in oggettov@mente).

19 £ importante capire perché ci soffermiamo cosiotau questo problema. L'evento ipotizzato non &
certamente raro. Come dovrebbe risultare ormairchia’operativita basata sulle trading rules sid@n

su una sequenza di segnali operativi che pud essete estremamente rarefatta. Non & un’operativita
basata su previsioni quotidiane, e quindi indicazguotidiane; ma al contrario € un approccio atisa

per definizione, che tende a muoversi il meno fassseguendo segnali operativi che possono essere
anche abbastanza rari. Questo per inciso, oltssere estremamente vantaggioso dal punto di védi d
limitatezza dei costi di commissione (che traseuoy riflette anche una convinzione comune
nell’ambiente degli operatori, discutibile ma cliygortiamo per completezza, secondo cui “minore ¢ il
tempo passato nel mercato, e minore € la posaibilitommettere errori”.
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Il modo piu semplice per ottenere questo € il sefguePer il generico titolo

supponiamo che il segnale della generica trading gia ¢ (lo distinguiamo

appositamente da f che, per quanto appena detoa essere una sua rielaborazione).

Distinguiamo, di fronte ai segnali operativi, i dumasi: si attua/si e attuato

l'investimento, e il potenziale di riferimento ladichiamo conf"; oppure non si
attua/non si e attuato l'investimento, e utilizzanf "™". Allora i potenziali “con

memoria di posizione” {" e f™") seguiranno una logica ispirata a quanto riportato

nella seguente tabella.

Tabella [4.1] — Evoluzione nel tempo dei potenziation memoria di posizione
Tempo [ 0]1(2|3|4|5| 6| 7/8[9]10|11|12|13

¢ |0/1|0|/0|-1|0|O0|1/0|0|O0O|0O|-1| 0| O

fod ‘ol 1(a|1|-1|-1/-2/2|1/2|2|1]-1] -1| 1

f**10(1/0|{0|-2{0|0|2/0{0]|0]|O0O|-1] O] O

In questo modo, nell’eventualita che si entri iniogestimento a seguito di un
segnale di acquisto, il potenziale, riferito a tuetpecifico investimento, rimane
elevato durante tutta quella che deve essere lavéaa il che e la corretta
interpretazione dei segnali della regola di trading

Piu in generale vogliamo dire che e necessariandistre, a parita del segnale
della trading rule, tra il potenziale da associaraina posizione gia in essere e
conseguenza proprio di un segnale pregresso diaquatiing rule, e il potenziale da
associare ad eventuali nuove posizioni (che intteara il segnale medesimo, senza
rielaborazioni).

Con questo schema logico, considereremo la segoesddica all’algoritmo [4.1]:
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Algoritmo [4.2] — L'ottimizzazione di portafoglio nel tempo

Step 0 (inizializzazione)N>*" := 0 t=1...T

Lstart = LO
1 (acquistg
Calcolelle ¢, =4 0 (flat, nessunaperativit)) [t,s
-1 (vend)
fl" = P fi:= 0 t,s
goto Step 1
Step 1 (ottimizzazione): MAX p-«
T T
L+ z RNtbuy — Lstart + RNtse”
t=1 t=1
Ntsell _ Ntstart < O t= :L B ,T

L=0 N, N’ interinon negativi t=1...,T

1 o star 0 u new se 0
Ca= L+ D3 (NP 4 NP/ = NE 107 R

s=1 t=1
1 8 c tart £ hold b Il £ hold
wzgz Lfliq +Z(Nt fio o + NPV = NP fi )R —-pP
s=1 t=1
go to Step 2
Step 2 (aggiornamentol " := N2 + N> — N> t=1..T
Lstart :: L

Avanzartetemporale (si passa al giorno successivo)

1 (acquistg
Calcoldldep,, =1 0 (flat, nessunaperativia) [t,s
-1 (vend)
se 0
ft;wld = ¢tsho|d ¢t5 Dt,S
fts se ¢ts = O
ftgew = ¢ts Dt’ S

goto Step 1
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Con guesta modifica impediamo che si verifichirlbee di interpretazione relativo
ai segnali flat quando siamo in presenza di un dtiveento gia in essere. E
contemporaneamente assegniamo correttamente izt nullo alle eventuali nuovi
posizioni, il che e l'interpretazione esatta dedigole di trading anche all’interno di una

gestione di portafoglio.

4.5.2 Potenziali con “memoria storica”

Consideriamo la seguente ipotetica successioneghad operativi sul generico

titolo t che, ad esempio, non € presente in portafogli@idtho n tutte le trading rules
suggeriscono segnali di venditgf'*™™ = -1 Os. Il giorno successivo invece, solo
una trading rule suggerisce un segnale di acquestatte le altre un segnale flat:

im0 s 7 @ gement =1

ts
Supponiamo ora che all'interno del processo diotizazione tale titolo, al giorno

n+1, venga effettivamente acquistato (proprio in ragidell'indicazione della trading

rule s*). Tale investimento puo essere considerato unadscelta?

Non dimentichiamo che solo il giorno precedenteetld trading rule concordavano
addirittura sulla vendita di tale titolo; probabénte allora il segnale di acquisto € in
realta solo un “falso segnale” (cfr. Cap. 2) e ale investimento risultera estremamente
rischioso. In altri termini allora puo risultardlattenere una sorta di “memoria storica”
di brevissimo termine (due o tre giorni) di quedlhe sono stati i segnali recenti,
ovviamente quando gli ultimi sono segnali flatr P&re questo perdo non si potra
semplicemente sostituire il segnale flat con ilrsdg operativo suggerito il giorno
prima, poiché cosi facendo si stravolgerebbe en@esente la bonta, in termini di
timing corretto, dei segnali operativi.

Sara necessario invece definire una qualche fumezibrdecadimento del segnale

operativo, ad esempio del tipo:
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Tabella [4.2] — Evoluzione nel tempo dei potenziaion memoria storica

Tempo [0O(1| 2 | 3] 4| 5/6(7]8|9/10| 11|12 13
¢ |0|-1/ 00| O|0O/0O|1|0|0Of-1]| 0| 0] O] O

f"™10/-1}-0.758-0.50.25 0| 0| 1 0.780.5 -1 |-0.7%-0.5-0.25 O

In questo modo un segnale operativo, ad esempiditeenl, continua ad avere un
peso all'interno del processo di ottimizzazionehenper i tre giorni subito successivi a
quello in cui si € verificato. Evidentemente peedza rappresentare un segnale pieno di
vendita (-1), ma indicando via via semplicementepatenziale quanto meno contrario
all'acquisto (-0.75, -0.5, -0.25).

Ragionamenti analoghi anche nel caso di segnakqiisto.

Alla luce di questo lo step 2 dell’'algoritmo [4.Bpve essere modificato come

segue:

Step 2 (aggiornamento): N := N> + N - N> t=1..T
Lstart = L

Avanzametgmporale (si passa al giorno successivo)

1 (acquistg
Calcolo @eft, =1 0 (flat, nessunaperativit) [t,s
-1 (vend)
D se ¢.,%20

fo = max(O, foo'— 025 se ¢.,=0 e f2*">0 [t,s
min(0, 7+ 025) se $,=0 e f™<0

§ hold . fo se f™"#0 at,s
ts - f hold se f"™w=0
ts ts

goto Step 1
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4.6 Linearizzazione del problema di ottimizzazione

Il problema di ottimo riportato nell’algoritmo [4,2ovvero lo Step 1, cosi
determinato non € lineare a causa della presenfa difinito tramite valore assoluto
(modulo). In letteratura pero si trova agevolmdistenno 2001 [34]) come linearizzare
un problema cosi posto, in particolare si introduc® nuove variabili ausiliarie non

negativey, grazie alle quali lo Step 1 diviene un problem@migrammazione lineare

mista intera, cosi che l'intero algoritmo diviene:

Algoritmo [4.3] — Il modello di ottimizzazione di portafoglio

Step 0 (inizializzazione)N>*" := 0 t=1..T

Lstart = LO
1 (acquistg
Calcolelle ¢, =< 0 (flat, nessunaperativitr) [it,s
-1 (vend)

fro" =g, frh.=0 Ot,s
goto Step 1
Step 1 (ottimizzazione): MAX p-a«

T
ys > %( Lf"q + Z (Ntstart ftgold + Ntbuy ftgew _ Ntsell ftgold )R _ pJ s= 1’ o S
t=1

T T
L+ Z R Ntbuy — Lstart + Z R Ntse"

t=1 t=1

Ntsell _ Ntstart < O t = 1’ B ,T

L>0 y. 20 s=1...,.S N, N interi non negativi t=1...,T

S T
con: 0= Lf”q +éZZ(Ntstart ftshOId + Ntbuy ftgew_ Ntsell ft:md)R e

s=1t=1

go to Step 2
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Step 2 (aggiornamento): N := NS + N - N t=1..T

Lstart = L

Avanzametgmporale (si passa al giorno successivo)

1 (acquistg
Calcolo @eft, =4 0 (flat, nessunaperativit)) [lt,s
-1 (vend)
D se ¢.,%20

foe":=<maxo, f;*- 025 se ¢.,=0 e f=0 0Ots
min(0, f.)°"+ 025) se ¢.=0 e <0

tt,s

new new
fhold — fts se fts 7 O
ts f hold se f new — 0
ts ts

goto Step 1

Cosi impostato dunque il problema preseffa+ S+1 variabili, di cui2T intere
sell

non negative K>', NPY), e le restantiS+ 1(y.e L) non negative. Mentre i vincoli

sonoT+S+ 1
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5 1 risultati empirici dell’applicazione al mercato USA

5.1 Introduzione

In questo capitolo riporteremo i risultati dell’digazione al mercato americano del
modello di ottimizzazione di portafoglio. In padlare il paniere a disposizione sara
formato dai trenta titoli che compongono l'indicew Jones Industrial Averaffee il
periodo di applicazione andra dal 1/1/2003 al 2008%. L'obiettivo sara duplice. Da
un lato dimostrare che il modello di selezione pl@itafoglio effettivamente funziona,
ovvero viene amministrato nel tempo un portafogiliditoli seguendo congiuntamente
le indicazioni delle trading rules.

Il secondo obiettivo e quello di mostrare che uréde tgestione, ovvero
un’ottimizzazione di portafoglio cosi impostataytaceffettivamente un vantaggio e un
guadagno economico rispetto alla semplice appbeezdisgiunta e indipendente delle
singole trading rules.

A completamento del lavoro riporteremo anche unfroomo con un modello

classico di ottimizzazione di portafoglio ampianeetrattato in letteratura.

5.2 L’indice Dow Jones nel periodo di studio

Prima di concentrarci sui risultati della gestioativa di portafoglio, € bene

spendere qualche parola anche sullandamentoralie durante il periodo analizzato.

* Fonte dei dati: Bloomberg

12| a scelta della data iniziale & dettata dalla ssit& di avere continuita nei dati (prezzi di chiag e
contestualmente avere a disposizione una serieatsufficientemente lunga per il calcolo delle ied
mobili durante i primi giorni di test. In particatacirca il titolo KRAFT FOODS INC-CLASS A i dati a
disposizione partivano solo dal 13/6/2001.

La data finale & invece l'ultima utile compatibilnte con la necessita di terminare nei tempi stabili
presente lavoro.
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Se un investitore avesse aperto una posizione ilongn ETF sull'indice Dow
Jones, ad esempio per 100000$, 'andamento delcapiale (la sua equity line)

sarebbe stata la seguente.

Fig. 5.1 — L’'andamento dell'indice Dow Jones
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In sostanza dopo un up trend molto robusto (es@wsatualmente la correzione
iniziale) che ha portato un guadagno del 64.69% &/2003 e il 9/10/2007, si & giunti
ad una fase di down trend anch’essa ben definieaheh portato una correzione del
27.1% dal 9/10/2007 al 3/10/2008.

Complessivamente l'intero periodo registra un tegol del 19.9% ed € quindi
molto eterogeneo e rappresentativo in quanto farrdat entrambi i possibili trend di

mercato ed essendo inoltre composto da ben 148itvagsoni (chiusure daily).

5.3 La scelta delle trading rules per I'ottimizzaziowle portafoglio

Il primo passo per applicare un modello come quéllcalgoritmo [4.3] € la
decisione di quali debbano essere le trading ralesii affidare la generazione dei
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by

segnali. Questa scelta e evidentemente fondamemtalen’ottica di performance
complessiva del portafoglio. E evidente infatti ¢hsto piu i segnali delle trading rules
utilizzate saranno efficaci, ovvero in grado di ggeme ricchezza, tanto piu una loro
corretta applicazione congiunta all’interno di uortpfoglio dovrebbe risultare ancor
piu profittevole.

In realta il condizionale € d'obbligo poiché questansiderazione dovra essere
suffragata dai risultati. Come gia detto infattpeprio uno degli obiettivi di questo
capitolo mostrare che vi e un effettivo guadagnb aunsiderare congiuntamente i
segnali operativi. Solo in questo modo potremo raffge che il modello di
ottimizzazione di portafoglio genera effettivameuntevantaggio economico e quindi ha
senso usarlo rispetto all'applicazione disgiuntiestdeoli segnali.

Tornando al tema della scelta delle trading rubesisiderato quanto esposto nel
Cap. 3, opteremo chiaramente per scegliere l'incrat medie mobili come unica
strategia operativa. Utilizzeremo solo e unicamepiesta trading rule, di cui abbiamo
gia dimostrato la fondatezza teorica. Chiaramenia strategia “medie mobili” e
individuata da una coppia di parametriglN) che identificano le estensioni delle medie
considerate. Per questo motivo, anche dopo aveisalathe la sola trading rule
utilizzata sara l'incrocio di medie mobili, rimangw comunque infiniti modi di definire
una tale strategia (connessi alla scelta €N).

Per ovviare a questo problema, ricordando comurbfaenon € obiettivo di questo
lavoro stabilire quali siano le trading rules pftioaci, abbiamo semplicemente scelto,
per ciascun titolo del paniere, dieci coppiee(N ) tali per cui le tecniche dell’incrocio
di medie mobili da esse determinate risultasseotf@voli nel periodo di testing. Tale
periodo parte dagli inizi degli anni '8bfino ad arrivare alla fine del 2002.

Le combinazioni di n e N testate sono tutte le fpdssoppie (conn < N) estratte
dalle sequenzen = 5,10,15, 20, 25,30; e N =10,15, 20, 25, ...,190 195 200, per un
totale di 219 combinazioni die N complessivamente testate (per ciascun titolo).

Tra tutte queste possibili coppie di parametriagicpoi scelte quelle che meglio

performavano sul periodo di testing (1980 circeD82), assicurando anche un risultato

3 Non per tutti i titoli sono disponibili serie stohe di medesima lunghezza. Indicativamente per la
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positivo sul periodo in esame (2003 — 2dA8)\e abbiamo scelte dieci per ogni titolo.
In questo modo per ciascuno titolo abbiamo indigidudieci trading rules distinte o,
piu precisamente, dieci parametrizzazioni diversk ndedesimo principio di trading,
ovvero dell’incrocio delle medie mobili.

A tal proposito & bene aprire una parentesi. Pantgudetto nel Cap. 3 sappiamo
che un’accorta scelta dei parametrie N puo individuare I'evolversi dei trend in atto;

ma la condizione discriminante in merito, ovver¢32]:
2nE(k,)-2(N -n)E(ks) > N -n [3.2]

E condizione sufficiente, non necessaria, comedjostrato nel Cap. 3. Per
guesto motivo non possiamo escludere, nemmenoudid @i vista teorico, la presenza
di svariate coppie di parametri comunque profitte@ sono proprio quelle che
abbiamo individuato tramite le simulazioni).

Inoltre anche nel caso si dimostrasse che la cmm#43.2] € anche necessaria, il
fatto che si tratti di una disequazione (per giumtadue variabili) lascia comunque
infinite possibilita (a meno di particolari casigimeri) di coppie efficaci.

Al di la degli aspetti puramente matematici, tujaesto ha comunque un
significato finanziario ben preciso. Up trend e dowend possono avere svariate
estensioni temporali e, in particolare, € normdle all'interno di un up trend possano
succedersi down trend piu “piccoli”, i quali a lorolta sono magari intervallati da fasi
di up trend ancora piu rapidi e meno estesi, e e@siQuesto risulta evidente se si
osserva un qualsiasi grafico di mercato come alzchg. 5.1.

E per questo motivo che possono esserci svarigipieali parametri di medie
mobili comunque efficaci. Semplicemente alcune @®pptercetteranno i trend piu
“veloci” e meno estesi, mentre altre individueramevia solo i movimenti “di fondo”
di pit lungo periodo.

In ultimo ancora una considerazione sulla validiéh parametri scelti. Oltre a un
evidente rischio di overfitting, in termini di pdipio si puo ritenere che una coppia di
parametri performante su un certo arco temporalegssempio per tutti gli anni '80,

possa mantenere la sua efficacia anche per i deeesmguire?

*In Appendice A sono riportate tutte le dieci cappeN utilizzate per ogni titolo.
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Rifacendoci alla dimostrazione del Cap. 3 ad esemi condizione [3.2] pud

essere discussa e applicata solo conosc&fki) ed E(k; ), ovvero le grandezzg, e
M e le probabilita con cup, assume tali valori. Al di la della difficolta donoscere
con esattezza tali grandezze, comunque quantoraguolbabilita con cuj, assume i
due valori varia nel tempo. Infatti I'abbiamo india con p, = Pr(/,lt :,u+). Poiché

quindi questa probabilita varia nel tempo, anEI(EA) e E(kB) varieranno nel tempo, e

quindi anche le coppie di n e N che soddisfan@ 3] [varieranno nel tempo.

In conclusione quindi non possiamo certo affernm@re una coppia e N che
soddisfa in un certo istante la [3.2], o in termfinanziari che risulta proficua per un
certo periodo di tempo, pur esteso che sia, debdraanere la sua efficacia anche in
futuro.

Sebbene l'analisi e lo sviluppo approfondito dglteblematiche relative la scelta
dei parametri delle medie mobili esuli dagli obiettdi questo lavoro, riamane
comunque chiaro come non si possa pensare di mtensultati economici
particolarmente eclatanti applicando coppie di patai mantenute costanti per quasi
un trentenni&®.

Non & un problema pero. Infatti in questo lavoro stiamo giudicando I'efficacia
0o meno delle singole trading rules di partenza, bensi il vantaggio che
un’ottimizzazione di portafoglio riesce a portai®e riusciamo a stabilire questo,
chiaramente allaumentare della bonta delle regbldrading avremo performance

sempre piu apprezzabili dell'intero portafoglio.

5.4 Il modello di ottimizzazione in dettaglio

A questo punto approfondiamo alcuni aspetti tecnael modello di
ottimizzazioné®. In particolare perfezioneremo il sistema dei wihalel modello e

formuleremo alcune considerazioni sulla presenzaldizioni ammissibili.

!5 Pit correttamente bisognerebbe impostare un opporlgoritmo di aggiornamento dei parametri che
giornalmente valuti se, e in che modo, modificardle grandezzee N.
81| codice in ambiente MPL & riportato in Appendie
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Riportiamo il modello di ottimizzazione, ovvero lIstep 1 (ottimizzazione)

dell’algoritmo [4.3] dove si &€ provveduto all'oppona sostituzione djp e « con

R s
relativa semplificazione, e per comodita di scritindichiamo: f :éz fo e
s=1
n 18
fnew— — f new.
ts SSZ:;_ ts
1 S < start £ hold buy £ new sell £ hold S
MAX I-fliq +§ZZ(Nt fts + Nt fts - Nt fts )R _22 Ys
s=1 t=1 s=1
T ~ ~ ~
ys > éz(Ntstart(ftgold _ ft:dd)'*' Ntbuy(ftgew_ ftgew)_ Ntse"(ft:()ld _ ftgold ))R s= :L,S
t=1
T T
|_ + Z RNtbuy - LStaI’t + RNtse"
t=1 t=1
Ntsell _ Ntstart < O t = l,T
L>0
y. =0 s=1...,S
N>*', N interi non negativi t=1...,T

Al fine di evitare soluzioni in cui siano contempoeamenteN " > @& N > 0,
il che rappresenterebbe una contraddizione formsédbene operativamente non

sarebbe comunque un problema in quanto sarebb@d:$Nf’“y - N

a rappresentare

il numero di azioni da comprare (sE’” > N*") o da vendere (se\>*' > NPv),

possiamo aggiungere il seguente sistema di vincoli:

Z[buy+ztsells 1 t:l...,T
PN < Mz t=1...T [5.1]
RNtsell < MZtse” t= ]-,...,T
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sell

Con z™ e z*' variabili binarie eM uno scalare grande a piacere. Questi ultimi

vincoli sono tali per cui seN >0 necessariamente deve essef€ = , qaindi

S

z*' =0 da cuiN*' = O E analogamente 94" >  dbvra esserd&l?” = .0

Complessivamente quindi il problema e di programorez lineare mista intera

con 2T variabili intere non negativeN>", N>"), 2T variabili binarie ¢™,z*"), e
S+1 variabili continue ,e L). Mentre i vincoli sono4T +S+ Xchiaramente oltre ai

vincoli di positivita delle variabili decisionali).

Nel caso specifico, poiché i titoli che compongadnpaniere sono trental(= 30
e le trading rules utilizzate sono diect € )10l numero complessivo di variabili
risulta essere 131 cosi come anche il numero doliin

Approfondiamo ora gli aspetti relativi alle soluziadel problema. Iniziamo col
dire che come ogni problema di programmazione faéa possibilita sono di nessuna
soluzione, una o infinite soluzioni, oppure probéeitlimitato.

L’ipotesi che possano non esserci soluzioni amimisg facilmente eliminabile.
Partiamo da una considerazione finanziaria. Qualsea la situazione di mercato,
ovvero i segnali operativi presenti, la possibititalirottare sull'investimento monetario
tutta la disponibilitd deve essere evidentement ssiuzione sempre attuabile. E in

effetti & cosi anche dal punto di vista matemaiitiatti la soluzione (per ognit e s):

T
Ntsell = Ntstart Ntbuy - 0 Ztsell - 1 Ztbuy = O ys = 0 L = Lstart + RNtStart
=1

t

soddisfa tutti i vincoli, e la funzione obiettivaie Lf. . Quindi il problema ha

lig *
sempre almeno una soluzione, appunto questa.

Anche lipotesi di problema illimitato si escludacflmente. Il fatto di non poter

aprire posizioni corte, assicurato dai vincoli (pgnit): N*' - N*" <0, impone un
limite superiore al valore dN>' che & dato proprio dal numero di azioni possedute:
Nstart

N

D’altro canto il vincolo di liquidita assicura ctenche N sia limitato, infatti

gquand’anche non vi sia liquidita destinata all'istbmento monetario vale:
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T T
PNPY = 2"+ ) PN, e quindi, essenddl™ > 0 (oltre evidentemente B > )0
=1 =1

t t

Lstart + R Ntsell

, deve esserdl™” <

e

~

La limitatezza delle altre variabili € secondaiia,quanto sono grandezze solo

strumentali, utili dal punto di vista matematico senza implicazioni sull'operativita

sell

finanziaria. Per completezza comunque diciamo ehe’t’ e z**' sono limitate per
definizione essendo binarie. Ley, sono limitate automaticamente in quanto

inversamente proporzionali rispetto alla funzion@etiivo che deve invece essere

massimizzata (quindi € il processo di ottimizazionse stesso che tendera a limitare |l

.
pit possibile ley,). La liquidita varra al massima = "+ PN*", che & limitata
t=1

in quanto somma di grandezze limitate.

Per questi motivi possiamo concludere che il pnolaledi ottimo, cosi come e
impostato, & sempre limitato e ha sempre almencsahaione ammissibile. Come gia
detto questa e una condizione fondamentale quangiarla di investimenti finanziari,

ovvero “sapere sempre cosa fare” e “poterlo serfgres.

5.5 | primi risultati

Applichiamo dunque il modello sopra descritto anta titoli che compongono
I'indice Dow Jones. Supponiamo una liquidita inigia disposizione pari a 100000 $ e

come scalare grande a piacere all'interno dellH [sossiamo usar& =10’ (un paio di
ordini di grandezza superiori alla liquidita a disjzione). Le trading rules utilizzate
saranno, come detto, dieci diverse parametrizzadsdta trading rule “medie mobili”.
Per poter giudicare la reale capacita di geneiachezza da parte del modello di
selezione di portafoglio, dobbiamo dapprima coneesda redditivita delle diverse
trading rules prese singolarmente, al di fuori iqualsiasi modello di ottimizzazione

congiunta.
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Per questo motivo misuriamo dapprima I'andamentia diechezza di un ipotetico
investimento che divide equamente il capitale ttéi t trenta titoli del paniere e per
ciascuno di questi divide ulteriormente, sempreaewente, la disponibilita tra le dieci
trading rules a disposizione. Complessivamentedj@aremo diviso i 1000008 iniziali
in 300 lotti distinti da circa 333.33 $ ciascungyrno di questi seguira una specifica
(delle dieci) trading rule su uno specifico (deenta) titolo, in modo quindi
assolutamente indipendente dai segnali provendatie altre regole di trading o dalle
posizioni presenti su altri titoli.

Il risultato di una tale strategia di investimegtoiportato in Fig. 5.2 ed é indicato

con la linea rossa (in blu e riportato I'andameded’indice).

Fig. 5.2 — L’indice Dow Jones (blu), le trading ruts (rosso), il portafoglio (verde)
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Come si vede Il risultato delle trading rules nopagticolarmente brillante nella
fase di up trend del mercato, in quanto in questalizione (dal 1/1/2003 al 9/10/2007)
il capitale raggiunge una crescita solo del 47.#%eiiore quindi al mercato che e pari
al 64.6%). La performance recupera pero duranttada di down trend, quando il

57



5. | risultati empirici dell’applicazione al mercat/SA

mercato perde il 27.1% mentre le trading rulesidesxsolo il 14.2%, ovvero la perdita
e quasi dimezzata. Complessivamente, su tuttoribge, il risultato & pari al 26.2%,
comungue superiore a quanto registrato dal me(¢at8%).

Per completare il giudizio sulla performance deB#&rategia che applica
disgiuntamene le trading rules & bene riportaree @i suoi rendimenti, anche una
qualche misura del rischio associato a un talestiwento. In particolare utilizzeremo
la misura di drawdown, particolarmente apprezzatdl’ambito dei modelli di
investimento perché, come sappiamo, risponde dimeihte alla necessita di sapere
guanto e lecito aspettarsi di poter perdere atiiamdnvestimento di questa natura.

Ebbene il mercato (I'indice) presenta sul periodocedpected drawdown di circa -
4.5% mentre il maximum drawdown €& proprio -27.1%expected drawdown
dell'investimento seguendo le trading rules é imve8.4% mentre il maximum
drawdown €& -15.1%.

Concluderemo allora che [lutilizzo disgiunto delleading rules batte
complessivamente il mercato creando meno ricchdarante la fase di up trend ma
migliorando sensibilmente la performance durantgoilvn trend. Inoltre in termini di
perdita potenziale le strategie di trading assimoirain rischio sensibilmente piu
contenuto.

L’evoluzione del capitale risultante dall’applicaae del modello di ottimizzazione
di portafoglio € invece sintetizzata nel trattodesdella Fig. 5.2.

Iniziamo intanto col dire che il modello di gestodel portafoglio “funziona”. Con
cio intendiamo dire che in effetti vengono ammirgitd nel tempo un certo numero di
posizioni (lunghe) su piu di un titolo contemporamente, in modo da poter chiamare
correttamente “portafoglio” I'investimento effetéisnente attuato.

Quanto detto e sintetizzato nella Fig. 5.3 che rtgpol numero di titoli

giornalmente in portafoglio durante tutto il pewodfapplicazione.
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Fig. 5.3 — N° di titoli in portafoglio durante il periodo in esame (blu), media sul periodo (rosso)
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Come si vede mediamente il portafoglio & costituitocirca sei titoli (sui trenta
disponibili) con frequenti picchi fino a dieci tit@ rari casi oltre i dodici.

La limitatezza del numero di titoli in portafogl{cm questo caso circa il 20% del
paniere), oltre a essere una caratteristica rint@ranche in diversi modelli classici di
ottimizzazione di portafoglio, indica un’efficaceapacita di selezione (qualora il
rendimento del portafoglio fosse superiore a quédbmercato), e presenta anche un
notevole vantaggio dal punto di vista operativoideatemente € molto piu facile (e
meno costoso in termini di commissioni) dover gestdi volta in volta pochi titoli,
piuttosto che movimentare, e peggio ancora se peheunita di azioni, un ingente
numero di titoli.

Il tratto verde della figura 5.2 mostra appuntsmélamento giornaliero degli iniziali
100000% investiti. In particolare nel periodo di trend il portafoglio registra un
risultato del 56.9% (superiore al risultato delading rules pari al 47.2%), mentre
durante il down trend la performance € -6.5% (@elitrg rules -14.2%) per un risultato
complessivo del 46.7%. L'expected drawdown vale7%l. mentre il maximum

drawdown vale -18.9%.
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Rispetto al mercato possiamo quindi dire che iltafoglio rende leggermente
meno durante I'up trend (56.9% rispetto a 64.6%)s®iasibilmente di piu durante il
down trend (-6.5% contro -27.1%), e complessivameihtritorno e nettamente
maggiore: piu del doppio (46.7% rispetto a 19.9@iche in termini di rischio abbiamo
un perdita potenziale massima nettamente infe(xd& 9% contro -27.1%).

Rispetto alle trading rules abbiamo invece che plligpzione del modello di
ottimizzazione di portafoglio porta sempre un vggta rispetto alle trading rules prese
singolarmente: sia durante la fase di up trenddsiante il down trend, considerati
nella loro interezza. Inoltre risultato € ottenwton un rischio, in termini di perdite
potenziali, tutto sommato analogo (-18.9% rispattd5.1%). Anzi in merito possiamo
specificare che un aumento del rischio del 3.8%apon vantaggio, in termini di
rendimento, di ben il 20.5% (piu di cinque volteAilrischio, passando dal 26.2% al
46.7%).

Per quanto detto possiamo concludere che il modéiloottimizzazione di
portafoglio porta un effettivo vantaggio rispetttudilizzo disgiunto e indipendente
delle singole trading rules.

Questo e proprio quello che volevamo dimostrarejeny che la performance
ottenuta seguendo i segnali delle singole regoletraiing viene effettivamente
migliorata se si utilizza un modello come quella tgorizzato, in grado di gestire
congiuntamente tali segnali in un’ottica di porlio.

In merito a questo punto inoltre bisogna ricordate il fatto di non aver
considerato i costi di transazione (commissionin riocide allo stesso modo sul
modello di ottimizzazione di portafoglio e sull’iestimento seguendo i segnali delle
trading rules singolarmente. Come sappiamo il mod#lottimizzazione é tale proprio
perché attua giornalmente delle scelte, dettatéa daderenza dei diversi segnali
provenienti dalle trading rules. Ne consegue cheagente non verranno seguiti
sempre tutti i segnali di acquisto (e nemmeno ddita) su tutti i titoli non appena essi
si verificano. Ma al contrario questo € proprio ljuehe succede nell'investimento
seguendo le trading rules in modo disgiunto.

Ne deriva che l'operativita, ovvero il numero dingaravendite, derivante

by

dall'ottimizzazione di portafoglio € certamente ool piu contenuta rispetto
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all'operativita dettata da un investimento equipenatb tra tutti i titoli e tutte le trading
rules, con evidente sensibile risparmio in terndircommissioni.

In ultimo deve anche essere ricordato che il moddillselezione presentato indica
con estrema esattezza come muoversi sul mercagori@ado per numero di azioni da
comprare e vendere non vi € nessun tipo di appnagsone o ambiguita circa I'entita
della posizione da assumere nel generico titoloquendi il risultato ottenuto e
assolutamente esatto e perfettamente reale.

Questo non si puo dire per l'investimento equipoatte Per semplicita infatti si
sono calcolati i rendimenti derivanti dal tradireggaendo i segnali operativi disgiunti e
tali rendimenti sono stati applicati alle dispotithi monetarie di competenza (333.33%
di partenza per ciascun titolo e trading rule). lathetto pero che tali capitali potessero
essere investiti totalmente, anzi € molto probablile, essendo difficilmente multipli
dei prezzi correnti, una seppur piccola parte [ thsponibilita dovesse rimanere per
forza liquida (non essendo possibile comprare dtaaindzionarie di numeri di azioni).

Per questo motivo i risultati esposti circa l'intiegento equiponderato sono
certamente una sovrastima di quanto realmentédifafta differenza di quelli riportati

per I'ottimizzazione di portafoglio.

5.6 Ulteriori evidenze empiriche

Al fine di irrobustire quanto gia emerso e benestépe tutto lo studio effettuato
anche con altre parametrizzazioni delle tradingsuln particolare vogliamo assicurarci
che alllaumentare della performance delle tradings (prese singolarmente) il modello
di ottimizzazione di portafoglio continua a fornira vantaggio apprezzabile.

Per le dieci trading rules a disposizione per dgolo, abbiamo quindi scelto altre
coppie din e N diverse dalle precedehti (scelte sempre tra le 219 possibili
combinazioni di cui abbiamo detto in precedenza), modo da migliorare la

performance complessiva dell'investimento equipoaide

" Anche queste parametrizzazioni sono presenti jpeAgice A.
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Fig. 5.4 — L'indice Dow Jones (blu), le trading ruts (rosso), il portafoglio (verde)
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Il tratto rosso nella Fig. 5.4 rappresenta al eoliandamento della ricchezza
generata dalle trading rules prese singolarmente.

Come cercato questa nuova parametrizzazione gemesa performance del
portafoglio equiponderato migliore rispetto all@&gedente. Durante I'up trend é pari al
72.7% (47.2% la scorsa parametrizzazione, 64.68teilcato), durante il down trend -
9.8% (contro -14.2% e -27.1%), e complessivamebt@&% (contro 26.2% e 19.9%).
Solo -2.4% I'expected drawdown e -10.4% il maximdirawdown.

Nel periodo in esame le trading rule (medie mobdn questi parametri, sono
quindi certamente profittevoli, e comunque migliospetto alle precedenti. Rimane da
capire come si comporta il modello di ottimizzazooon tali segnali operativi di
ingresso.

L’andamento del capitale gestito tramite il modalioselezione del portafoglio &
invece il tratto verde della Fig. 5.4. Gia visivarte si intuisce I'enorme vantaggio

portato dal modello di ottimizzazione, che si catizza in una performance del
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135.5% nella fase di uptrend e una perdita limitdta5.6% durante la fase di down
trend, per un risultato complessivo del 122.2% xp&xted drawdown e -3.15% e |l
maximum drawdown vale -15.7%.

E immediato quindi verificare che all’aumentare I'dficacia dei segnali
operativi, la loro considerazione congiunta, ovveromodello di ottimizzazione
proposto, accresce sensibilmente la performanceplessiva. In sostanza, su tutto il
periodo, il mercato viene superato con un risul@to di sei volte maggiore, con un
drawdown (expected e maximum) nettamente inferibrendimento delle trading rules
prese singolarmente invece viene piu che raddapp@in un expected drawdown
molto simile e un maximum drawdown peggiore solio5deé.

Oltre al fatto che il modello di ottimizzazione riga la performance delle trading
rule, e quindi & ben formulato o comunque € perlmmentaggioso applicarlo, il fatto
che al migliorare delle performance delle regoldrailing la sua capacita di generare
profitto aumenti piu che proporzionalmente € umlt&o di notevole importanza dal
punto di vista operativo.

Nella realta applicativa infatti i trading systentlimzati sono spesso frutto di
processi di miglioramento e perfezionamento moftimtg tali per cui il migliorare la
loro prestazione (senza cadere nel rischio di dtiag) € spesso un traguardo
perlomeno estremamente ambizioso.

Allora diventa un risorsa preziosa il poter contaweuno strumento come questo,
ovvero un ottimizzatore di portafoglio in grado amnpliare anche sensibilmente gli
eventuali miglioramenti nelle singole strategig¢rdding.

Per completezza la Fig. 5.5 riporta il numero @iitpresenti in portafoglio durante

tutto il periodo dell'investimento.
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Fig. 5.5 — N° di titoli in portafoglio durante il periodo in esame (blu), media sul periodo (rosso)
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Anche in questo caso mediamente i titoli in pomito sono circa sei, ma a
differenza di quanto ottenuto con la scorsa panarzezione i momenti in cui in
portafoglio sono presenti piu di dieci o dodioblitsono praticamente assenti.

Da questo deduciamo che il miglioramento dellagrerince non é ottenuto da un
aumento del numero di titoli in portafoglio, maantrario da una loro piu efficace
selezione: un miglioramento del timing operativaledla scelta delle attivita in cui
investire.

Superare in questo modo il mercato di piu di sdievfe raddoppiare il risultato
delle singole trading rules) mediamente con solotisali, vuol dire infatti averli
selezionati con un’ottima efficienza, il che € Utifna conferma di quanto possa essere
vantaggioso un modello di selezione basato suiadegperativi di buone trading rules.

Concludiamo con un cenno agli aspetti computaziorddl modello di
ottimizzazione. Il problema di programmazione ligeaista intera in 131 variabili e

altrettanti vincoli presentato in questo lavoro ngmesenta alcuna difficolta
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computazionale. Con un semplice personal compiiteordhale potenZg il modello di
ottimizzazione viene risolto in qualche secondopial in uno o due minuti massimo
(poche ore per I'applicazione all'intero period@abreato).

Per questo motivo gli aspetti computazionali nomoscstati particolarmente
approfonditi. In merito comunque possiamo dire (seao questioni che andrebbero
investigate) che la presenza certa di almeno uli@isae limitata, e la peculiarita tipica

dei segnali operativi di essere per la maggiorepdsille volte flat $ =0), portano

evidentemente un alleggerimento dellimpegno componale.

Non dimentichiamo pero anche che il paniere dedlitidel Dow Jones e

estremamente

limitato,

e solo

dimensionalmente contenuto.

trenta titoli

Chiudiamo riassumendo nella seguente tabella lizisottenuti.

Tab. 5.1 — | risultati ottenuti sul mercato americano

rendoinlo problema comunque

Dow |° parametrizzazione [I° parametrizzazione
Jones Trading | Portafoglio | Trading Portafoglio
rules rules
Rend. up Trend 64.6% 47.2% 56.9% 72.7% 135.5%%
Rend. down Trend -27.1% -14.2% -6.5% -9.8% -5.6%
Rend. Periodo 19.9% 26.2% 46.7% 55.7% 122.2%
Exp. drawdown -4.5% -3.4% -4.7% -2.4% -3.15%
Max. drawdown | -27.1% -15.1% -18.9% -10.4% -15.7%

5.7

Il confronto con un modello classico di selezione

Al fine di completare lo studio del modello di setane di portafoglio presentato in

guesto lavoro, procederemo ora paragonando iaiswittenuti con quelli derivanti da

un modello classico gia noto in letteratura (i%t]).

'8 processore Intel Pentium 4, 3 GHz di frequenzas® i Ram
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In particolare utilizzeremo lo “Sharpe ratio”, oveeapplicheremo al periodo di
analisi il c.d. “portafoglio di mercato” (secondoakkowitz). In concreto quindi
svilupperemo I'evoluzione di un investimento inigiali 100000$ secondo il seguente

algoritmo:

Algoritmo [5.1] — Il modello Sharpe ratio
Step O (inizializzazione): W :=100000
N:= 250

2fdiorno di partenza del test)
goto Step 1

Step 1 (ottimizzazione): MAX n=1 t=1

go to Step 2

.
Step 2 (aggiornamento): W = W[1+ ZXJMJ
t=1
Avanzamento temporalggssa al giorno successivo=i+ ) 1

goto Step 1

dove x; € la quota di portafoglio da investire masimo titolo er;,, € il rendimento

delt-esimo titolo il giorna . Si e considerato nullo il rendimento risk free.

| risultati empirici derivanti dall’applicaziond duesto modello sono riassunti
nella Fig. 5.6 dove e riportato I'andamento detlice Dow Jones, la ricchezza
generata dal Sharpe ratio e quella derivante ddeltodi ottimizzazione presentato in

questo lavoro.
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Fig. 5.6 — Indice Dow Jones (blu), Sharpe ratio (wla), portafoglio (verde)
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L’evidenza empirica mostra come il modello Sharpétabil mercato sia durante
I'up trend (rendimento 79.1% rispetto a 64.6%), du@ante il down trend (rendimento
-9.4% rispetto a -27.1%) per un risultato complessiull'intero periodo pari al 62.2%
(19.9% il mercato). Il rischio associato pu0 esssi#etizzato con un expected
drawdown di -4.1% e un maximum drawdown di -15.5%.

Tali risultati permettono di concludere che il mibaleli ottimizzazione basato sulle
trading rules domina il modello Sharpe, mostrandtatii rendimenti nettamente
maggiori (122.2% rispetto a 62.2%) a fronte di uschio massimo praticamente
identico (-15.7% il maximum drawdown del portafaglbasato sulle trading rules
rispetto al -15.5% del modello Sharpe).

In realta pero bisogna sottolineare anche un agetto. Quanto detto non si
riferisce al confronto tra i soli modelli di seleme di portafoglio in senso stretto, bensi
piu ampiamente tra le diverse capacita di genetecbezza da parte dei due approcci

nel loro complesso.
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In ambito accademico si sono sempre confrontation@i modelli di selezione di
portafoglio, fermo restando un qualche metodo ahzdi stima dei rendimenti attesi. In
questi termini dunque, stabilita una capacita piigdi uguale per tutti, il confronto tra
le performance di un modello di selezione del gogko rispetto a quelle di un altro
permette effettivamente di giudicare la bonta dmetodo di ottimizzazione rispetto ad
un altro. Ovvero giudicare la specifica efficadiegiva del solo algoritmo di selezione.

Nel nostro caso invece i punti di partenza dei shaglelli (Sharpe e quello basato
sulle trading rules) sono ben diversi tra loro ysi®ni econometriche e trading rules),
e quindi non é possibile confrontare tra loro ceatezza i soli metodi di selezione di
portafoglio.

Abbiamo infatti dimostrato che la performance cagsplva del modello basato
sulle regole di trading dipende dall’efficacia @elinedesime (tale efficacia la
indichiamo sinteticamente corg;;) e dal vantaggio apportato dal modello di
ottimizzazione in se stesso (tale vantaggio lodhidimo CorE ;porr)-

Analogamente la performance complessiva del modelarpe risultera essere
proporzionale alla capacita di previsione dei rewiti attesi (che indichiamo con
Erorecast ), € all’efficienza con cui il modello di selezmrutilizza tali previsioni,
ovvero alla bonta in senso stretto della funziobheettivo e piu genericamente di tutto
I'algoritmo di selezione (tale efficienza la indiamo sinteticamente c@Q,,\zpe)-

L’aver ricavato dai risultati empirici che la pemfieance complessiva del modello

basto sulle trading rules supera quella del modsharpe, significa poter concludere

che (con abuso di scrittura):

gTR + gTR PORT > gFORECAST+ gSHARPE

evidentemente pero questo non ci permette di g&kié un algoritmo di selezione
in senso stretto € in generale piu efficace délbalovvero se&;zport > Esppree O
viceversa.

Se non si vuole solo giudicare la capacita di ggmeericchezza dell’'approccio nel
suo complesso, necessariamente dipendente dakieiffi delle singole trading rules, ma

invece si vuole misurare I'effettiva utilita dellsanodello di selezione di portafoglio,
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che é il preciso obiettivo di questo lavoro, bismghunque confrontare i suoi risultati
con quelli di un secondo modello di selezione, senepmunque basato sulle medesime
regole di trading.

Non essendoci per ora in letteratura modelli a#tevh a quello qui presentato,
basati sui segnali delle trading rules, giudichiaatiora la buona performance rispetto
al modello classico quantomeno come un incoraggiastiltato iniziale, solida base di

partenza per sviluppi futuri.
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6 Conclusioni e possibili sviluppi futuri

6.1 Introduzione

In questo capitolo riassumeremo quanto emerso pedsente ricerca, riportando e
commentando brevemente i principali risultati asgui

Concluderemo poi il capitolo dando spazio a quetle possono essere gli sviluppi
futuri del lavoro presentato, che potranno ess#rengati nelle prossime ricerche sul

tema della selezione di portafoglio basata sui aegperativi derivanti da trading rules.

6.2 Sintesi e conclusioni

Questo lavoro nasce per rispondere a un quesitpieeiso, che ¢ il seguente.

Preso atto dell’esistenza e del diffuso utilizzled&ading rules quantitative, pero
sempre applicate a singole attivita finanziariemiado disgiunto, € possibile costruire
invece un modello di ottimizzazione di portafogiiogrado di gestire organicamente i
segnali derivanti da piu trading rules applicatetemporaneamente a numerose attivita
finanziarie?

Questo lavoro dimostra che la costruzione di tabelefio € possibile ed anche con
risultati incoraggianti.

Sebbene non sia oggetto della presente ricercaofapplire gli innumerevoli
aspetti legati alle diverse trading rules esistgrdiché questi strumenti devono fornire
I'input operativo al modello di selezione di podgho abbiamo ritenuto comunque
opportuno iniziare il presente lavoro affrontande gounti fondamentali legati proprio

alle trading rules.
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6.2.1 La definizione di trading rule e scelta della reg@ da usare

Abbiamo chiarito che con la dicitura trading ruleaqtitativa intendiamo un
sistema di regole oggettive, ovvero condizioni pugate matematiche, atte a stabilire
quando comprare e quando vendere l'attivita firameia cui sono applicate. Si tratta
quindi di algoritmi molto precisi che devono essben distinti da altri approcci al
mercato, sempre di natura tecnica, basati per@a sulygettivita, sensibilita e abilita
interpretativa dell'investitore che le utilizza.

L’'unica trading rule che abbiamo deciso di utilizza la piu semplice e nota,
ovvero l'incrocio di medie mobili. Tale scelta atst dettata soprattutto dalla volonta di

poter investigare anche gli aspetti teorici chespas giustificarne I'utilizzo.

6.2.2 La dimostrazione del fondamento teorico dell’'uso déee medie mobili

Trattandosi di un lavoro di ricerca accademicattn&bbiamo voluto dimostrare
anche il fondamento teorico dell'utilizzo delle medmobili, ovvero costruire
I'architettura teorica in grado di giustificarnagiplicazione a prescindere dalle evidenze
empiriche da essa derivanti.

Con questo fine siamo in realta riusciti a dimastran risultato di valenza piu
generale, applicabile a un qualsiasi processo sticoanon solo di natura finanziaria),
a prescindere dalla sua distribuzione statistica.

In sostanza infatti, ipotizzando che il valore stalel processo degli incrementi
vari nel tempo assumendo due valori, uno positivd’aliro negativo, abbiamo
dimostrato che € possibile stabilire statisticamentale di questi due valori € assunto
nell'istante in cui avviene l'incrocio di due medwbili, se opportunamente scelte.

Applicando tale risultato all’'ambito finanziariol@ia, dove il processo stocastico
rappresenta chiaramente I'evoluzione del prezziove il valore atteso degli incrementi
identifica il trend in atto (up trend se positivdown trend se negativo), risulta che
I'incrocio tra opportune medie mobili € uno struncerstatisticamente in grado di
stabilire il trend in corso. Ecco perché lo sfridtao per generare i segnali operativi che

guideranno gli investimenti.
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Chiariti questi due punti fondamentali relativi ealtrading rules, il lavoro é
proseguito arrivando al cuore del problema, ovwata definizione di un modello di
ottimizzazione di portafoglio basato su segnaladiuisto e vendita. Questo aspetto e

stato affrontato tramite due passaggi chiave.

6.2.3 Un nuovo approccio al problema dell'ottimizzazionedi portafoglio

Per prima cosa si € reso necessario definire unganteoria per la soluzione del
problema dell’ottimizzazione di portafoglio. In tetatura infatti tale problema viene
affrontato solo con riferimento ai rendimenti aitdsturi, ovvero si cerca di
massimizzare una qualche funzione proporzionateradimento atteso del portafoglio
(rispettando un opportuno sistema di vincoli).

Ma nel nostro caso non vi € nessuna stima dei megrdi, anzi in generale non c’e
nessuna previsione di nessuna grandezza riguardidutiero. Nel nostro caso si hanno
solo indicazioni operative, sequenze di segnadicdiuisto e vendita.

Il percorso logico allora ha introdotto il coneetti potenziale di un titolo,
generalizzando di fatto quello che e I'approccassico al problema. Infatti accettando
di assegnare ad una generica attivita finanziana scalare tale per cui piu esso e
elevato tanto piu essa € appetibile, risulta evtaleohe tale concetto € una
generalizzazione di quello di rendimento. Inoltteesfo concetto di potenziale e anche
una generalizzazione di quello di segnale operdticordiamo: 1 acquista, -1 vendi).

Massimizzando dunque il potenziale complessivo metafoglio (con opportuni
vincoli), con un modello che nella versione basermalmente identico a quello basato
sui rendimenti, otteniamo una formulazione del peota caratterizzata dalla generalita

necessaria per utilizzare comodamente i segnatatipederivanti dalle trading rules.

6.2.4 Lo sviluppo teorico del modello in base alle caradtristiche di un

trading basato su segnali tecnici

Gestire un portafoglio seguendo segnali tecnicem® pnolto diverso rispetto a una

gestione basata sulle previsioni econometrichearimn tutto molto sinteticamente
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possiamo dire che non vi e il concetto di orizzdetaporale dell'intero portafoglio, nel
senso che le posizioni in essere nelle varie #itifimanziarie hanno durate temporali
indipendenti tra loro.

Soprattutto pero € la natura stessa dei segnalictez pretendere sviluppi teorici
dell’algoritmo di ottimizzazione che solitamente nnasono richiesti. Si tratta
principalmente della necessita imprescindibile algltesenza di un titolo risk free
(liquidita), ma soprattutto dell’'esigenza di digfirere tra i segnali operativi da associare
a posizioni gia in essere e quelli da destinare attivita finanziarie non ancora in
portafoglio; oltre al fatto di dover conferire aeghali una sorta di memoria di
brevissimo termine utile a evitare “falsi segnali”.

Tutti questi aspetti (ed altri ancora) sono st&olti non solo all'interno del
problema di ottimizzazione in sé, che necessaritangeve essere di programmazione
mista intera, ma anche appoggiandosi ad un algordmaggiornamento dei segnali

particolarmente accorto.

A questo punto si e conclusa la parte teorica aebrb di ricerca e si € aperta la
fase di analisi dei risultati empirici che dovevaverificare la validita o meno del

modello teorico; I'applicazione é stata effettustiaimercato americano.

6.2.5 I risultati

Innanzi tutto I'applicazione del modello ai datogialieri su un periodo di quasi
cinque anni, caratterizzato da un mercato soggest@ fasi di up trend sia a fasi di
down trend, conferisce una certa robustezza dtatsottenuti.

Per rispondere alla nostra domanda iniziale bis@gmaprendere una sola cosa. Il
modello di selezione di portafoglio teorizzato poun effettivo vantaggio rispetto alla
sola applicazione disgiunta e indipendente dedldifig rules sui vari titoli?

L’evidenza empirica sembra proprio confermare ipl@esi. Complessivamente
infatti la performance dell'investimento guidatdlddtimizzatore di portafoglio supera
nettamente i risultati ottenuti dall'applicaziong@oma delle singole regole di trading.

In termini di rendimento le performance possonoeessaddirittura raddoppiate,
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mantenendo comunque un livello di rischio sostdm@ate immutato. Inoltre i risultati
sono tali a prescindere dal trend di mercato im att

Se vogliamo considerare anche il risultato economiel metodo nel suo
complesso infine, otteniamo evidenze certamenteraggianti visto che il modello
proposto batte agevolmente il mercato, in ognidresia in termini di performance sia
in termini di rischio, ed anche un modello class@mmpiamente trattato in letteratura, il

quale risulta meno performante.

6.3  Sviluppi futuri

Questo lavoro rappresenta solo un primo passo seilappo di un metodo di
ottimizzazione di portafoglio basato su segnali rapaé e non su previsioni
econometriche; esso pero costituisce comunquendafoento teorico su cui basare gl
sviluppi applicativi successivi. Per questo motigb sono amplissimi margini di
miglioramento su svariate tematiche.

Innanzi tutto la scelta delle trading rules daiz#dre.

Abbiamo mostrato come al migliorare della perforoerdelle singole trading
rules, il risultato economico del modello di ottemézione tenda a migliorare in modo
piu che proporzionale. Ne consegue che affinaredaiche di trading utilizzate, al
posto delle semplici medie mobili qui presentatesigiramente un aspetto che puod
portare a sensibili incrementi di performance.

D’altro canto la quasi totalita degli operatorindercato sviluppa ormai da decenni
regole di trading quantitative su cui basare gliestimenti. Per questo motivo le
possibilita disponibili per definire buone tecniabygerative sono innumerevoli, a cui si
aggiungono anche i risultati della letteraturaaggstente a riguardo.

Non dimentichiamo inoltre che una regola di tradiugntitativa € semplicemente
una condizione del tipo “se / allora” che indicaagdo comprare e quando vendere
I'attivita finanziaria. Per questo motivo in realtiche qualsiasi strumento predittivo di
natura econometrica pud essere tradotto in unalaedbp trading, ad esempio
semplicemente indicando un segnale di acquistb remdimento previsto € positivo e

viceversa.
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Pero indipendentemente dallo sviluppo delle tradirigs pud essere anche portato
avanti il perfezionamento del modello di ottimizaee in se stesso, e dell’algoritmo di
gestione dei segnali ad esso associato (per imgndestep 2 dell'algoritmo 4.3). In

merito a questo ad esempio si pud pensare a comgoraie la parte relativa alla

new
S

definizione dei segnali con memoria storica (ovvierof.="). In altri termini definire

una diversa funzione di decadimento del segnapettis a quella a gradini presentata
nel Cap. 4.

Ma ancor piu interessanti possono essere gli gildplla funzione obiettivo da
massimizzare. Ad esempio in quella attuale non m@nge in considerazione
I'avversione al rischio dell’investitore. Da un gardi vista strettamente statistico, in
particolare per quel che riguarda il rischio di dweng, I'assenza di qualsiasi
parametro all'interno del modello di ottimizzazioaeertamente un vantaggio; inoltre
possiamo essere ancor piu sicuri della robusteeraigiiltati ottenuti per il fatto che
essi non dipendono da nessuna scelta parametigttuata.

Ma e altrettanto vero che un modello di selezioglepdrtafoglio € bene che tenga
anche conto quantomeno dell’avversione al riscletyimivestitore. Nel nostro caso
allora si potrebbe ad esempio aggiungere un paramet>0 che misuri tale
grandezza, in modo ma modificare la funzione obigttattualmente (con riferimento
all'algoritmo 4.3): p —« , in una piu duttile;p - o« .

Oltre a quanto detto inoltre vi sono molti altrigsdili sviluppi legati alla realta
applicativa dei modelli di selezione di portafogli®li riferisco all'inserimento nel
modello dei costi di commissione, tasse, ed evémirte lotti minimi di acquisto o
vendita. Il vero passaporto applicativo pero sdrnaramente dato dall’evoluzione del
modello in modo che possa gestire anche posiziorie qvendite allo scoperto). In
guesto modo le possibilita di investimento saranomplete e il metodo di selezione
avra ancor piu ampia capacita applicativa.

Infine testare l'algoritmo non solo su altri pamiafi titoli (oltre a quelli
appartenenti all’indice Dow Jones), ma anche swe alttivita finanziarie (commodities,
cambi, bond, ecc) potrebbe fornire interessantferome circa la bonta del modello.

Concludiamo ricordando che futuri sviluppi del desha potranno essere rivolti

anche agli aspetti computazionali dell’algoritmo skelta. Trattandosi infatti di
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programmazione lineare mista intera i limiti dic@db derivanti dallaumento delle

dimensioni del problema sono un aspetto che d@sere certamente affrontato.
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Appendice A

A.1 Introduzione

In questa appendice riportiamo tutti i paramettiedemedie mobili utilizzate sui vari titoli durantieperiodo di analisi. Come gia detto

(Cap. 5) abbiamo ripetuto le analisi con due diveesdi parametri, che riportiamo di seguito.

A.2 Il primo set di parametri

TR 1 TR 2 TR 3 TR 4 TR 5 TR 6 TR 7 TR 8 TR9 | TR10

n N|fn N|{n N|in N|{n N|n N|{n N|n N|{n Nj|n N
3M CO 25 190/30 75|30 70|30 55|10 20|30 50|30 60|25 65({20 70|10 25
ALCOA INC 5 45|25 30| 5 40| 5 130|10 55|10 50|10 110 5 175{10 45|10 130
AMERICAN EXPRESS CO 15 170(30 70|30 65|10 80|10 160|10 150|10 155|15 160(25 45|15 165
AT&T INC 15 175(25 195|30 105|30 200|30 100|30 125|30 85|20 165({10 75|25 115
BANK OF AMERICA CORP 10 185|30 15030 185(20 190|20 200|30 175|15 195|25 185|15 200|25 155
BOEING CO 10 18015 195|15 90|10 195|10 200|15 200|15 190{20 40(15 55|25 185
CATERPILLAR INC 30 75|30 60|30 90|30 70|30 80|30 85|25 95|25 85|30 65|30 160
CHEVRON CORP 30 45|30 120(30 125|30 90|25 140|30 105|30 130|30 110|25 120(30 135
CITIGROUP INC 30 185|25 185(10 195|30 180|15 200|15 185|20 185|/10 200|15 19025 115
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COCA-COLA CO/THE

DU PONT (E.l.) DE NEMOURS
EXXON MOBIL CORP
GENERAL ELECTRIC CO
GENERAL MOTORS CORP
HEWLETT-PACKARD CO

HOME DEPOT INC

INTL BUSINESS MACHINES CORP
INTEL CORP

JOHNSON & JOHNSON
JPMORGAN CHASE & CO
KRAFT FOODS INC-CLASS A
MCDONALD'S CORP

MERCK & CO. INC.

MICROSOFT CORP

PFIZER INC

PROCTER & GAMBLE CO
UNITED TECHNOLOGIES CORP
VERIZON COMMUNICATIONS INC
WAL-MART STORES INC

WALT DISNEY CO/THE

80

30
30
30
25

30
15

15
25

10
20
30
25
25
30
20
30
15
15

185
35
70

200

115
35

145

110

130

195
75
35

120

150
75

140

195
40
70
25
35

30
25
25
25
10
10
10
10

15
30
25
15
25
30
10
20
25
30

200
35
55

185

125
80

120
30

195

195
60
20
70

180
55

125

180
20
75
35
70

30
20
25
30
10
10
15
10

10
10
30
30
10
15
25
15
20
25
20

180
25
65

185

110
75

100

185

190

200
50
25
65

155
25
50

200
30
80
30

105

30
10
30
25
30
25
20
20
10

15

25
15
15
25
30
30
30
15
20

195
25
165
140
65
60
95
195
145
190
85

135
200
20
40
160
110
95
35
65

25
30
20
25
10
15
15
20
10

10

20
25
10
15
20
30
10
10
25

195
45
190
195
120
50
125
190
20
165
85

130
170
110
60
150
90
100
40
70

30

30
30
10
20
20
30
25

15

30
20
10
15
30

15
20
20

175
60
60

175

130
45
80

185

175

185
90

55
175
75
55
165
90
95
30
50

20
15
10
10
10
30
15

15
10
10

20
25

10
25
30
20
15
10

200
50
195
170
135
40
190
20
160
170
70

140
155
35
60
175
35
70
30
80

25

20
15

30
30
10
10
20

30
25
25
10
30
25
20
30
25

200
45
155
170
165
80
55
170
170
165
60

150
165
35
65
175
50
85
35
95

25
10
30
30
15
25
30
25

10

25
30
20
20
25
10
25

30

190
55
170
200
125
40
45
180
20
180
55

75
160
55
25
165
85
75
40
65

25
15
25
10
10
25
15
10
10

10
30
20
15
25
10
15

30

180
25
60

195

190
35

155

180

155

170
80

75
180
25
50
190
75
100
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A.3 Il secondo set di parametri

TR 1 TR 2 TR 3 TR 4 TR 5 TR 6 TR 7 TR 8 TR9 | TR10

n N|fn N|{n N|in N|{n N|n N|{n N|n N|{n N|n N
3M CO 30 50|10 15|20 75|25 35|25 65|10 60| 5 1510 70|20 30| 5 60
ALCOA INC 25 120|15 25|30 50|25 110(25 115|15 80|30 60|30 120|25 125(30 100
AMERICAN EXPRESS CO 25 19530 155(15 30|25 160|30 175|20 14520 200|25 185|20 140|30 160
AT&T INC 20 50|20 45|15 45|25 45|30 40| 5 70|15 40|25 50|10 170({20 55
BANK OF AMERICA CORP 20 160|15 19015 195|20 155(25 170|30 195|10 200|30 180|20 165|15 175
BOEING CO 15 165| 5 17520 165|15 160|15 17510 155|10 175|{20 130({15 145|20 185
CATERPILLAR INC 15 25|15 140|10 65|10 60|10 180|10 155|15 60|15 160(15 30|10 185
CHEVRON CORP 10 190(10 180| 5 25|10 185|10 170|10 165|10 175{10 195({10 200|25 130
CITIGROUP INC 20 17520 165(25 145|20 155(20 150|10 130|15 190|15 135|25 155|15 145
COCA-COLA CO/THE 10 130(25 70|30 100({20 115| 5 135| 5 175|30 120|110 135(20 120| 5 120
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 20 25|25 35|15 50| 5 45|10 55|30 35|20 35|15 25|10 25(20 30
EXXON MOBIL CORP 10 180(10 175|10 185|30 190| 5 17010 190| 5 190| 5 185({10 195|15 200
GENERAL ELECTRIC CO 5 20|10 25| 5 2525 200|15 30|25 195| 5 15|20 35(25 35|25 30
GENERAL MOTORS CORP 5 10|30 65|10 180(10 11010 130|10 135|15 125{20 170| 5 115|30 195
HEWLETT-PACKARD CO 10 200(|15 175|15 180|25 160|30 165|30 185|10 195|15 185(25 170|30 180
HOME DEPOT INC 15 20|15 25|20 30|10 100|10 30|15 35|10 95|10 35(15 30|10 25
INTL BUSINESS MACHINES CORP |30 50|25 55|15 60|15 65|20 55(15 70|15 55|20 65|30 55|25 100
INTEL CORP 5 70(30 35| 5 50(10 40| 5 45|20 35| 5 60| 5 65(20 40|15 35
JOHNSON & JOHNSON 30 35|30 40(25 35|20 35|30 60| 5 150|330 45| 5 130| 5 140| 5 165
JPMORGAN CHASE & CO 15 135(25 18030 170{30 175|10 80|10 190|20 120{30 35(20 115|20 185
KRAFT FOODS INC-CLASS A 10 25|15 20|10 3510 15| 5 15| 5 10| 5 65| 5 35(10 30|20 25
MCDONALD'S CORP 25 200|25 35|30 190|25 195(25 40|15 40|25 85|25 45|30 35(10 45
MERCK & CO. INC. 25 80| 5 200(10 55|10 85|15 45|30 140 5 90|15 90|20 180(20 105
MICROSOFT CORP 5 35(10 25|10 1515 40|20 30|25 30| 5 30{10 35| 5 25|15 30
PFIZER INC 30 35|25 3520 30|20 25|15 55|15 50| 5 50|25 40|10 6010 65
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PROCTER & GAMBLE CO 10 35|20 35| 5 4520 25| 5 40| 5 50({20 40| 5 55|20 30|15 30
UNITED TECHNOLOGIES CORP 25 19530 180|30 170(30 190|15 175|30 155|15 190|15 195|25 190|15 165
VERIZON COMMUNICATIONS INC |25 85|30 70|20 90|25 95|25 80|15 9525 90|25 100{20 95|20 110
WAL-MART STORES INC 15 35|25 35|15 30|20 30|25 30| 5 40|15 25|30 35|10 40|10 35
WALT DISNEY CO/THE 10 130| 5 185| 5 135|10 195|15 40|10 80|10 55|15 190| 5 180|20 105
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B.1 Introduzione

Di seguito riportiamo il codice del programma ditimtzzazione lineare in

ambiente MPL. Ricordiamo che tutto il processoaliezione del portafoglio sul periodo

in analisi e stato gestito anche tramite Macro isusl-Basic in ambiente Excel (per una

comoda visualizzazione dei risultati), e codicaimbiente Matlab per la selezione delle

trading rules e il calcolo dei relativi segnali.

A parte questi codici “accessori” pero, il cuorelldigoritmo di selezione é

riportato di seguito.

B.2 Il codice di ottimizzazione in ambiente MPL

TITLE Ottimizzatore_port;

INDEX s:=1..10; t:=1..30;

DATA
Nstart[t] := EXCELRANGE("C:\opt_port.xIs","hold;")
Lstart = EXCELRANGE("C:\opt_port.xIs","liq}")
P[t] := EXCELRANGE("C:\opt_port.xIs","pval
fh[t,s] := EXCELRANGE("C:\opt_port.xls","segliaold");
fn[t,s] := EXCELRANGE("C:\opt_port.xIs","segleew");

DECISION VARIABLES

ylsl;
L;

INTEGER VARIABLES
Nbuy[t] EXPORT TO EXCELRANGE("C:\opt_port.xIsthibuy");
Nsell[t] EXPORT TO EXCELRANGE("C:\opt_port.xIshsell");

BINARY VARIABLES
zbl[t];
zslt];
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MACRO

Pot = 0.01*L + 0.1*SUM(t,s: Nstart*fh*P + Nbtipn*P - Nsell*fh*P) —
2*SUM(s: y);

MODEL MAX Pot;

SUBJECT TO

aux[s]: y >= 0.1*(SUM(t: Nstart*fR + Nbuy*fn*P - Nsell*fh*P —
0.1*SUsA(start*fh*P + Nbuy*fn*P - Nsell*fh*P)));

segnoy[s]: y>=0;
ligidita:  Lstart + SUM(t: Nsell*P) = &£ SUM(t: Nbuy*P);
notshort[t]:  Nsell-Nstart <= 0,
segnoL: L >=0;

nonentrambi[t]: zb + zs <=1,
condbuy[t]: Nbuy*P <= 10000000*zb;
condsell[t]: Nsell*P <= 10000000%*zs;

END
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