
S.A.F.
SCUOLA  DI  ALTA  FORMAZIONE LUIGI MARTINO 

Il punto sui mercatiIl punto sui mercati
tra rischi ed opportunità

Edizione giugno 2017 

Cesare Spezia   ODCECMB

20 giugno 2017 ODCEC Milano 



Di cosa parleremo oggi

Gestione del rischio:
metriche e metodi
segnali, misure
rendimento/rischio: Sharpe
Kalmar Ratio
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HV e VIX un aggiornamento

Dagli scenari probabilistici alle analisi  what.if

scenari probabilistici e scenari strutturati intermarket

metodi di gestione
DXPP  la protezione
PPB Browne la correlazione
7030

il Barometro dei mercati 



i mercati si possono prevedere?
J.Bullard 
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Non possiamo prevedere il futuro 
ma possiamo preparaci ad esso
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ma possiamo preparaci ad esso

Pericle 
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La necessità di aumentare il livello di educazione finanziaria è stata riportata dal Consiglio 
Nazionale dell’Ordine in una interrogazione parlamentare

Educazione Finanziaria 
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La Commissione Finanza e Controllo di Gestione sta avviando un percorso di Educazione 
Finanziaria 



Plus 1 aprile 2017
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MF 10giu2017
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Benché in pochi siano in grado di dare vita ad una politica, 
tutti qui ad Atene siamo in grado di giudicarla.
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Pericle



L’indice della paura: il VIX
indice di volatilità che misura la volatilità implicita nel prezzo delle opzioni, 

cioè di un indicatore che misura il prezzo che gli operatori sono stati 
disposti a pagare per assicurarsi la facoltà ma non l’obbligo di 
scommettere al rialzo e al ribasso sull’indice S&P500. 

È perciò diverso dalla volatilità classica, ovvero con il calcolo della variazione 
media dei prezzi o dei rendimenti. 
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È una stima della volatilità futura e non una misura della volatilità passata.

Gli ‘’altri VIX’’ :
Nasdaq

Oil WTI

Eurodollaro

Eurostoxx

Dax

FTSEMIB 



VIX    l’indice della paura
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VIX    l’indice della paura
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VIX    l’indice della paura
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SHARPE Ratio

Indicazione del rendimento dell’investimento superiore al 
rendimento senza rischio

Sharpe = (Ri-R0) / sqm(i)

Utillizzato per confronto tra investimenti simili  (..) 
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Utillizzato per confronto tra investimenti simili  (..) 

Non tiene conto della sequenzialità dei dati
Non è una misura assoluta del rischio
È path-dependent e length-dependent
Maggiori rendimenti richiedono maggiori rischi
Definizione effettiva del tasso senza rischio > BUND



"Nè lo Sharpe Ratio nè il sistema di misurazione 
di Morningstar sono strumenti efficienti per la 
selezione di Fondi Comuni all'interno di Peer 
Group al fine di inserimento di un portafoglio 
di fondi  ". 

SHARPE Ratio
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di fondi  ". 

William F. Sharpe 

1998, Financial Analysts Journal.



Sequenzialità:

- 10   -10 -10 +10 +10 +10 +10 
- 10  +10 -10 +10  -10 +10 +10

SHARPE Ratio
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Le due serie hanno lo stesso Sharpe Ratio e la
stessa volatilità,

ma la prima ha una massima perdita di 30 … e la
seconda solo di 10



SORTINO index

Indicazione del rendimento dell’investimento 
superiore al rendimento senza rischio

Sortino = (Ri-R0) / S_sqm(i)
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Utilizzo della semivarianza negativa

Tiene conto della skewness

È ancora un sistema  path_dependent 
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teoria classica del rischio

VAR

indica la massima perdita potenziale di un asset o portafoglio,

in un certo intervallo di tempo (tipicamente quello necessario a vendere il titolo).

con una data probabilità (intervallo di confidenza) ,

in condizioni di mercato normali :
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• con una probabilità del  99%
• non perderemo più del   1% del capitale investito
• nei prossimi                 10 giorni

Il VaR non è la perdita peggiore

Il VaR non dice nulla sulla distribuzione delle perdite nella coda sinistra

Il VaR dipende dai parametri scelti, ed è soggetto all’errore di campionamento

22

Il Comitato di Basilea ha scelto i seguenti parametri per il calcolo del VaR:
–per il rischio di mercato nel book di trading, un orizzonte temporale di 10 
giorni ed un intervallo di confidenza del 99%
–Per il rischio di credito e per il rischio operativo, un orizzonte temporale di 1 
anno ed un intervallo di confidenza del 99.9 %



DXPP
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il DrawDown

L’analisi della Equity Line 
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MDD
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CAR

CAR = compounded annual return   

profitto medio composto, su base annua. 

CAR/MDD

CAR/MDD   
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CAR/MDD

Rappresenta il rendimento del sistema in rapporto alla massima
perdita subita ( nel passato, ricordiamo…) e quindi : 

• Tiene conto del rendimento

• Tiene conto del rischio

• Rappresenta il rendimento della quota di capitale ‘a rischio effettivo’



Scenari probabilistici CONSOB

Tre pilastri:

Misura del rendimento: flussi futuri

Analisi su elementi probabilistici

Certezza 
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Certezza 

Rischio

Incertezza

Grado di rischio dell’investimento

Orizzonte temporale dell’investimento
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Gli scenari probabilistici CONSOB

Dati di mercato – volatilità storica e implicita

Struttura a termine dei tassi di interesse -volatilità

Spread creditizi – volatilità

Modelli Black Scoles,  Cox Ingersoll Ross , …

Scenari  CONSOB
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Modelli Black Scoles,  Cox Ingersoll Ross , …

…. manca il trend



Modello CIR Cox Ingersol Ross

Come funziona

r= tasso d’interesse 
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r= tasso d’interesse 

a= velocità di aggiustamento

b= media del tasso d’interesse

Sigma= volatilità del tasso d’interesse

W= processo stocastico di Wiener

A cosa serve (e a chi serve?)



Scenari CONSOB  cosa sto leggendo?
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Scenari CONSOB     cosa sto leggendo?
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Intermezzo: scenari e scenari 
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Sensitività

• È l’analisi di come una variazione ( incerta) di una variabile è 
attribuibile a un input del modello: è la tecnica di cambiare le 
variabili di un modello per vederne l’effetto 

• ( WHAT IF ANALYSIS )
• In ogni analisi ci sono variabili incerte: la sensitività mostra 
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• In ogni analisi ci sono variabili incerte: la sensitività mostra 
quanto l’utile dipende da queste variabili e in quale misura 

• Lo studio della sensitività mostra la robustezza della analisi, 
nel senso della capacità di sostenere eventi incerti



Misure del rischio                                 ODCECMI giu2016
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Misure del rischio
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Nessuno può garantire il successo in guerra, 
può solo meritarlo
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può solo meritarlo

Winston Churchill



Tre metodi di gestione 

DXPP : la protezione passiva delle opzioni
Portafoglio Permanente : le correlazioni
7030: strategia algoritmica
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DXPP  DaxPlus Protective Put 

L’indice DAXplus protect put Index (codice 
Bloomberg: DXPP) rappresenta una 

strategia "protective put" sul principale 

indice azionario tedesco ("DAX"), dove 

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO38

indice azionario tedesco ("DAX"), dove 
l'investitore accetta di pagare un premio 

per acquisire una protezione sotto forma 

di un'opzione put trimestrale, con prezzo 
di esercizio pari a 95% ("Indice 

benchmark di riferimento").



DXPP              
1gennaio 1995  7giugno2017
DAX      R +526% CAR+8,56 %
DXPP    R +448% CAR +7,91%    ( il potere dell’interesse composto su 20 anni …) 
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Cosa vediamo ?



DXPP
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MAX   VAR  -29%



DXPP          l’altra faccia della medaglia
attenzione alla scala…
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DXPP          l’altra faccia della medaglia
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MDD            -68%
Max VAR    -29%



…  altre strategie ….  
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Portafoglio Permanente di Browne   1971

Si basa sulla massima diversificazione, unita a una correlazione negativa tra gli asset: 
se i mercati finanziari sono intercomunicanti (la logica intermarket … ) ,  essere 
presenti contemporaneamente in tutte le asset class dovrebbe essere un fattore di 
protezione del portafoglio.: questa protezione è ‘built-in’ e quindi non occorre 
gestire il portafoglio ma solo ribilanciarlo annualmente .

Il portafoglio perfetto è composto di quattro parti:
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• 25% azioni

• 25% oro 

• 25% titoli di stato a lungo

• 25% titoli di stato a breve o liquidità (ballast)



Portafoglio Permanente di Browne   1971
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Portafoglio Permanente di Browne   1971
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CAR 6,87%  MDD 11,97%
CAR/MDD 0,57



Portafoglio Permanente: un test              rotazione mensile

DAXX.MI EM13.MI EM710.MI PHAU.MI
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Portafoglio Permanente di Browne   1971
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CAR 5,65%   MDD 12,72%
CAR/MDD 0,44



Portafoglio Permanente

Tavola correlazioni
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Portafoglio Permanente di Browne   1971
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Strategia Algoritmica  la 70-30

• Privilegio asset con ROC 3 mesi
• 30-70 e reverse
• Ribilanciamento monthly
• SPX TNT : IUSA.MI e  ETF su Milano
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• SPX TNT : IUSA.MI e  ETF su Milano
• Long only
• 100.000 senza reinvestimento

• Senza commissioni, senza slippage



Strategia Algoritmica
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Strategia Algoritmica
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CAR MDD  730% 8,65%%
CAR/MDD 0,73



Cosa guardare nella curva dei profitti

distinguere tra 
investimenti-reddito e 
investimenti-patrimonio
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100.000 con reinvestimento100.000 senza reinvestimento



Con reinvestimento

Strategia Algoritmica                  CAR 8,51%
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Strategia Algoritmica
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CAR MDD  8,51 % 12,1%%
CAR/MDD 0,67



Strategia Algoritmica
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DEBOLEZZE
Correlazione
Dipendenza da QE

**** MANCA EXIT SRATEGY 



Non entro mai in un posto se non so prima come uscirne. 
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Sam (Robert De Niro)
Ronin, 1998 



Montecarlo 
metodo e limiti ( frulla ciò che sa…)  il rischio è domani 
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CCZ
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Il nostro approccio

Le analisi Intermarket
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Strumenti di finanza per Commercialisti
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IL BAROMETRO DEI MERCATI
Maggio 2017

Commissione  Finanza e Controllo di Gestione  - Milano 

chiuso in redazione il 11 giugno 2017



Forecast BCE  Survey of Professional Forecasters SPF
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Forecast BCE  Survey of Professional Forecasters SPF
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Forecast BCE  Survey of Professional Forecasters SPF
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Grazie per l’attenzione 
e

buona giornata
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Giorgio Passino             Analista Finanziario Indipendente  

https://trendmercati.wordpress.com/        trendmercati@gmail.com 

Cesare Spezia                ODCEC Monza e Brianza, 
Commissione Finanza e Controllo di Gestione ODCECMI

339 8230156       cesaspe@tin.it


