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Di cosa parleremo oggi

Gestione del rischio:
metriche e metodi

segnali, misure
rendimento/rischio: Sharpe
Kalmar Ratio

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
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I mercati si possono prevedere?
J.Bullard

Figure 1
Schematic of the St. Louis Fed's New Characterization of the U.S.
Macroeconomic Outlook

r =real rate of return on short-term government debt

A = productivity growth High A
/ Upside risk
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SHCOMP - Cloge = 5 1664, mediaB0 =4 4743, =5,166.4, mir = 5,060, max = 5,166.4, min =4 2835
Barometro dei Mercal — Crdine Dogon Commercighed & Miano — grafici di nostra elaborazions
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SHCOMP - Close = 5,166.4, medial] = 4,474 3, =5,166.4, min = 5,106.0, =5,1664, mn=42835
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Non possiamo prevedere il futuro
ma possiamo preparaci ad esso

Pericle
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EURCHF - Close = 1.1, mediail = 1.1, =11, min=11, =11, mn=11

Barometro dei Mercat — Ordine Diotion Commerciaket di Miano — grafic & nostra elaborazions
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EURCHF - Close = 1.1, mediall =11, =11, mr=11, =11, mn=11 Fo1%
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Educazione Finanziaria

La necessita di aumentare il livello di educazione finanziaria € stata riportata dal Consiglio
Nazionale dell'Ordine in una interrogazione parlamentare

EDUCAZIONE FINANZIARIA

RITORNO
Al FONDAMENTALI

La Commissione Finanza e Controllo di Gestione sta avviando un percorso di Educazione
Finanziaria
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Gli sbalzi d'umore dei mercati

Plus 1 aprile 2017

Andamento dell'indice della volatilita implicita (Vix) del listino americano
a confronto con I'andamento di Wall Street

Ottobre 2008
Dopo il fallimento di
Lehman Brothers, la
tensione sui mercati
azionari & ai
massimi. | livelli di
paura toccano

Settembre 201

La tensione della
crisi del debito del
Vecchio
Continente tocca il
picco. L'oro vola ai
massimi storici e le

©

Agosto 2015
Esplode sul
mercato la crisi
cinese con la
svalutazione dello
yuan. Una mossa
che fa tremare tutti

nuovi record e la Borse mondiali i mercati
volatilita schizza soffrono internazionali
vertiginosamente

N b "l

S&P 500 COMPOSITE
(SCALA SX)

28/3/2007 28/3/2017

FONTE: Thomson Reuters
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L’'uovo, la gallina
e I’'avversione
al pericolo

Fondamentale

o stabﬂire la capacita
o meno di sopportare
le perdite

ot oggi o la galling
domanizs. Ci rifugiame nei detti po-
polarl per chiarire il concetto di pro-
pensioneal rischio: chi preferisce la
gallina punta al piatto forte. Per
mangiare il volatile quindi & dispo-
stoaprendere def rischiper il fururo,
Infatt dall'wovo, per svariat motivi,
potrebbe non nascere il pulcine, Re-
stando nella metafora, chl mangia
subito I'uvovo ha ana grande avver-
sioneal rischio, preferendo w cosa
certa oggi. Viceversa chi vuol man-
giare la gallina, ha una decisa pro-
pensione al rischio.

I DUE ESTREMI E LE ! 2
Tra i due estremi, umroeg A

inwvestitore dovrebbe riuscire a co-
gliere. Se non possiede lecompeten-
zeohadifficoltia fareunserio wesa-
me di coscienzan, ¢ meglio che si ri-
volga a un esperto, Stabilire la capa-
cita di sopportare una piccola o
grande dose di rischio & fondamen-
tale per la costruzione del portafo-
glic: chi & avverso al rischio (cloé chi
seeglie 'uovo)}dicertoavraunamag-
giore esposizione a liquidith, titali di
Stato e obbligazioni societarie con
alto rating. Viceversa, nel portafo-
glio potranno essere inseriti anche
strumenti finanziari come azioni o
prodotti esposti al Paesl emergenti,
Ma niente & Immune dal rischio,
compresii Bund, i titoli diStatotede-
schi. Ecco perché & necessario deli-
neare il personale profilodi rischia.

VOLATILITA E OSCILLAZION!
E sempre importante teners d°
wolatilita, valea

SO0 SOp-
portare, anche emotivamente. Se-
condo i dati elaborati da Roberto
Malnati, risk manager di Ten Sigma
di Lugano, negli ultimi 1o anni la vo-
latilith annualizzata media dei bond
globalié statatral' eil 7 mentre per
le Borse principali di olire il 2o, I
bond hanno oscllzzioni di prezzo
plil contenube ma non per questoso-
na pii sicur. «fl miglior indicatore
— spiega Malnati — per capire il ri-
schio che un risparmiatore assume
concentrando gl investimenti in
una singola asser class & il risk adju-
sted return (Rar), il rendimento“cor-
retto” per la volatilith, Nell'ultime
decennio lamighore asser classordi-
nataper Rare statal'obbligazionaria
perché ha garantito buoni ritornd
con volatilit contenuta, In fondeo al-

ificale mmmr}le,tralmzt—

ace = cli Harry
Markuwl:z Dre'mlnNube] america-
no per l'economia nel 1990, Restia-
mo in ambitodi volatili ma l'imma-
ginerendebene:levovarischianodi
rompers] se le mettiamo murte nello
SIesse cesto, Se invece '.ledlsrrlbula—
mo in pia panieri, tiduciamo il ti-
schiorotturd, Lo stesso discorso va-
le per il portafoglio del signor Rossi
che nel 2001 aveva investito la gran
pante dei suni soldi in titoli di Stato
argentini. Troppi bond di Buenos
Aires in portafoglio sono stati dele-
teri. Questa regoletta va imparata
bene. Reperita luvant, Dopol Argen-
tina si sono verificate nell'ordine:
Cirio, Giacomelli, Parmalat, Leh-
man. E ci fermiamo qui.
PR O R Ty

Gli strumenti per monitorare i rischi

Spesso le informazioni
NOon Vengono rese note
ai piccoli risparmiatori
Su bond € azioni tutto

cio che bisogna sapere

B Nonostantelavarietd (elagquantita)
di strumenti che misurano il rischio
degli investimenti, non & facile per il
mtmmnsparnﬂnmmmm
“piusto”. Cosi sia per gli investimensi
obbligazionar, sia per quelli azionar
eccolalista dei principalistrumentl {si
wedaalato) che potrebbero essereutili
per monitorare le insidie che aleggia-
no sul propri risparmi. Alcund, per
esempio, da spread a rendimenio (in
caso diinvestimentoobbligazionario)
mpducmmmﬂ{anchrper]a h:l-

tsm:anmpmbablhﬁ.lnmm Mg
meng,vistocheidatisonoaconoscen=
= soltanto degli intermediar finan-
wiari, “gelosi™ di spartire queste im-
portani informaziond con i piccoli ri-
sparmiatori Anche negliinvestimen-
ti azionari gli strumenti non
mancared: dal Var al max drowdous,
dal Roeal p/e (quest valor si trovane
nella sezione «Indic e numeri» di
wPlusags),si hannoutill informaziond
primya dellacquisto diun tolo,

Questi “accorgimenti”, accompa-
gnati da una sana diversificazione
(meglio con Paivto di un consulente
finanziario senza conflitt di interes-
se) potrebbero essere Pantidoto ai
momenti di panico provati — spesso
neglhi ultimi anni — soprattutto dai
piccoli risparmiatori.

L RS AT

Gli indicatori della «temperaturan

OBBLIGAZIONI

PROBARILITA D DEFAULT (RATING)
Wrizchic che unemittente di
abblgazioni possafallire viene
comunermente misurato come
probabilit di defowt e da orgine al
roting: gli emittenti vengono classificati
dal rating Add (minima probabdita di
default) al rating O {stato didefault) da
parte di unasocieta dirating (le pil
conceciute sono quattro almonda). E
unindicatore dirschio che haricevuto
noteyoli critiche per non aver saputo
anticipare |a crisi dei subprime negli
Usa nel 2008, Tra gli elermenti di critica
iIfatto che possa esseni qualche
elementodiconflitto d'interessitra
r!rnltlxnlealasoueté I:F‘ep',bhllca il

AHDAMEHTO TASSI
| tassi d |n1.ar|:ssaa hrsmhsrrm W

LA VOLATILITA

Euna misura statistica
dell'oscillazione dei rendimenti (o
wvariazioni} di una particolare aziggs
(o di unindice di mercato) ig
determinato periode. Pub &
misurata attraverso la deviaNg
standord o attraverso la varianza o
rendimentinspetto all'azione stessa
{0 rispetto aun indice), Pil alta & la
wolatilith di wn'azione (o di un
indice), pilialto & il rischio associato.
Una delle misure pil usate della
wolatilits di un'azione rispetto al
mercato & il "bata™ cercadi

salgono quandosale linflazione e
scendano (o non salgonodi pit)
quando la stessa scende. | tassidi
interesse sono inversamente collegati
ai prazzi della obblizazioni gia emesse.
Sequestiinfati salgono, i rendimenti
defle obbligarioni g emesseatassi
inferion saranno meno appetibilieil
loro prezzo dovra scendere: viceversa
saitassi d'interessa scandono. |
rischio & tanto maggions quanto pid
lunga & la durata residua
defl'obbligazions Mella scelta di
acquistodi unabbligaziona il
risparmiatore deve farsi prima unidea
PrECiSa sy cosa succedera
alfinflazione nel suo periodo di
investnenta per cagars bene | rischia

li scenari probabilistici findicatog

approssimare la valatilita
complessiva di un'arione rispatto
al Ia mlatlllta di unbenrlrm:k (per

putysubire inuno specifica arizz| nte
temporale dato uncerto interval IR
confidenza. Misura il rischio di
mercato, comprensiva della
varnazione dello spread di credito ma
naon tisne contoné del rischio di

che aPlus? 4n utilizza nell anassi dei
band nella rubrica «Rischi in

chiaros rappresentanc unimportante
indicatare sintetico della “bonta”
delFobbligazione offerta
dalfemittente e, soprattutto,
consentonodi confrantare soluzioni
diverse. In pratica, siriescea
detarminare (in termini percentuali) le
prababilita di perdere s di guadagnare
che sihanno inun determinato
investimento (che non sia azionario).

SPREAD

I differenziale rispetto al cosiddetio sk
free rate, cics frendimento offerta da
obbligaziconi virtualmente prive &
risehio (in Eurega normalmernte si
considerana tali quelle emesse dallo
Statotedesca), rappresenta il “premic”
chegliinvestitoriincassano per
sopportareil rischio maggiore che

insolvenza dell'emittenta né del
rischio di liguidita degli strumenti
finanziari. Per esempao, se l'orizzonte
termporale & su base settimanalee
I'intervallo di confidenza & del 95%,
vual dire che nel 5% dei casiesistela
pc-ss-bn ita di sti:lre una perd ita

un parlafug ia :Ila zioni prima che
um nuovo picco sia raggiunte. Viene
misurata inun arco di tempo da

F'emittente possa fallive. Ovviamente, in
unmercato efficiente, maggiore & lo
spread (e quindi il rendimento)
maggione & il ischio diinsclvenza, Gli
invastitor guindi non dovrebbero farsi
“ingolosire” troppo dai rendimenti.

L5

Il credit defrult swap & il costo pagato
dagliinvestitori istituzionali per
stipulare unasotadi “assicurazions”
contro ifallmentodi un determinato
emittente Inpratica, chi sobtoscriveil
Cds a fronte di un pramio annuo
{calcolatocome percentuale
sull'ammentare assicuraio) hala
garanzia di ricevere indietro il nominale
assicuratn incasodi fallimenta
dellemittente. Anche in questo caso,
maggiare & il rischio dell emittente,
maggione &il costodel Cds. In genere
spreade Cds hanno valori simili,

definire ed & unindicatore del
rischio di perdita cui si pu andare
incontro investenda nel titolo
{sempre in un dato periodo).

ROE E P/E

Sono trai dati utili da conoscere
e che riguardano i dati di bilancia
delle aziende: il return an equity
{Roe, cioi la redditivita
dell'aziendz) e il rapporto
prezzo/utile (p/e), cioala
misura dell'utile dell‘azione
acquistata rapportato al prezzao
che pago par otteneria.

&
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Investment Funds
Glebal Fixed Income Opportunities Fund
Lin approccio flessibile che conserte di investire “ovunque” utilizzando

; le migliori ides di vestimento dell unhverso obbligazionaric globale, s
Py . . Il prodotto viene pestito dal team Global Fixed Income di Morgan [ iroup Ratings:
‘ Stanley Investrnernt hianagement. Bamds = Glokal Sectar

g Il reddito dovrebbe essere

LA GIUSTA DIREZIONE prevedibile anche quando i

PER FORNIRE RISULTATI € mercati non lo sono.
PIU PREVEDIBILI
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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.

Pericle
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L'indice della paura: il VIX

indice di volatilita che misura la volatilita implicita nel prezzo delle opzioni,
cioe di un indicatore che misura il prezzo che gli operatori sono stati
disposti a pagare per assicurarsi la facolta ma non |‘obbligo di
scommettere al rialzo e al ribasso sull'indice S&P500.

E percio diverso dalla volatilita classica, ovvero con il calcolo della variazione
media dei prezzi o dei rendimenti.

E una stima della volatilita futura e non una misura della volatilita passata.

Gli Valtri VIX" :
Nasdaq

Oil WTI

Eurodollaro

Eurostoxx

Dax

- | EMDID TORI EDRMDMIENnilfL?éTl E DEGLI
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VIX [l'indice della paura

"GSPC - SP500 = 24318, VIX = 107

B 110
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Created with AmiSmier - advanced chaning and echnical analysis Soffwans. ITE WK Smilsoser. com
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VIX

l'indice della paura

NGSPC - SPS00 = 24318, VIX =107, HV =83

2003 2004 T2005

Creied with AmiSRer - advanced chaning and echnical analysis Sofwans. N Wl aminoiker com

T2008 2008
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VIX [l'indice della paura

MFSPC - SPID0 = 20796, VIX =133, HY =103 L 42

2015 "Feb "Mar Thor "May " Jun Tl Thug = "Dt "Now "Dec

Creaied with AmiSmier - advanced charting and lechnical analysis Sofwans. N e amionoier Gom
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SHARPE Ratio

Indicazione del rendimento dell'investimento superiore al
rendimento senza rischio

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

Utillizzato per confronto tra investimenti simili (..)

Non tiene conto della sequenzialita dei dati

Non e una misura assoluta del rischio

E path-dependent e length-dependent

Maggiori rendimenti richiedono maggiori rischi
Definizione effettiva del tasso senza rischio > BUND

DOTTORI SEIRMDMIENREI:LEIéTI E DEGLI
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SHARPE Ratio

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

William F. Sharpe
1998, Financial Analysts Journal.

DDDDDDDDD
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SHARPE Ratio

Sequenzialita:

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

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

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

DDDDDDDDD
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SORTINO index

Indicazione del rendimento dell'investimento
superiore al rendimento senza rischio
Sortino = (Ri-R0) / S_sgm(i)

Utilizzo della semivarianza negativa
Tiene conto della skewness
E ancora un sistema path_dependent

DDDDDDDDD
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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 probabilité (intervallo di confidenza) ,

in condizioni di mercato normali :
 con una probabilita del 99%
 non perderemo piu del 1% del capitale investito

* Nel prossimi 10 giorni
1/ VaR non é la perdita peggiore 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
1/ VaR non dice nulla sulla distribuzione delle perdite nella coda sinistra giorni ed un intervallo di confidenza del 99%
. ] . ] . ] ] —Per il rischio di credito e per il rischio operativo, un orizzonte temporale di 1
Il VaR djpende dai parametri scelti, ed e soggetto all'errore di campionamento anno ed un intervallo di confidenza del 99.9 %
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DXPP

D¥PP Anva - holding_penod = 100, lookback = 1200, percendle = 1.0, DAX =-2.6, DXPP =21
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L"analisi della Equity Line

Underwater Period

. 180
il DrawDown 170 - . .
160 - Drawdown Period Recovery FPeriod
150 - A A
/
/
E /
= & Maximum /
e Drawdown
[=]
MDD £
o
10 A Peak Bottom/Through Recovery
D 1 I I 1 1 I I 1 1 I I I 1
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 122 13 14 15 16
Points in Time
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CAR/MDD

CAR

CAR = compounded annual return
profitto medio composto, su base annua.

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 guota di capitale ‘a rischio effettivo’

DDDDDDDDD
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Scenari probabilistici CONSOB

Tre pilastri:

Misura del rendimento: flussi futuri

Analisi su elementi probabilistici
Certezza
Rischio
Incertezza

Grado di rischio dell'investimento
Orizzonte temporale dell’'investimento
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Scenari CONSOB
Gli scenari probabilistici CONSOB

Dati di mercato — volatilita storica e implicita
Struttura a termine dei tassi di interesse -volatilita
Spread creditizi — volatilita

Modelli Black Scoles, Cox Ingersoll Ross, ...

... manca il trend /\ =lgerime / : \\
/\ media
! moda
E varianza

skew
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Modello CIR Cox Ingersol Ross

Come funziona

dry = a(b—r;) dt + o, /T; dW;

r= tasso d'interesse

a= velocita di aggiustamento

b= media del tasso d'interesse
Sigma= volatilita del tasso d'interesse

W= processo stocastico di Wiener

A cosa serve (e a chi serve?)
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Scenari CONSOB cosa sto leggendo?

SCENARI PROBABILISTICI™

Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI

PROBABILITA 38,35%

EVENTI

RISULTATO NETTO
A SCADENZA* 22,6€

valori medi

Il risultato
NEUTRALE

Il risultato

61,65%

105,98€ |

GRADO DI RISCHIO

MOLTO BASSO  MEDIO-

BAS50 BASSO

MEDIO

MEDIO-
ALTO

w
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Scenari CONSOB cosa sto leggendo?

SCENARI WHAT-IF***
SCENARIO
INTERMEDIO
L'indice Euribor L'indice Euribor L'indice Euribor
scende dello rimane costante aumenta dello
0,2% anmnuo 0, 2% annuo
2,62% 2,94%
2,30%

TASSO INTERNO

DI RENDIMENTO

GRADO DI RISCHIO v

FONTE: Elaborazioni Almaiura, Consultigue, Ifa Consulting, su dati Bloomberg e Ddt
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Intermezzo: scenari e scenari

O -

Elr) = Z p(s)r(s)

E(r) = expected return
p(s) = probability of scenario

r(s) = return of scenario

ORDINE DEI

DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
@ ESPERTI CONTABILI

ey 31 S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO

M I L A N o




 E I'analisi di come una variazione ( incerta) di una variabile e
attribuibile a un input del modello: e la tecnica di cambiare le
variabili di un modello per vederne l'effetto

« ( WHAT IF ANALYSIS )

 In ogni analisi ci sono variabili incerte: la sensitivita mostra
quanto l'utile dipende da queste variabili e in quale misura

Lo studio della sensitivita mostra la robustezza della analisi,
nel senso della capacita di sostenere eventi incerti
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Misure del rischio

GOVB10YIT - DU = 1.5660, DL = 1.2780

8.0

7.0

| .

m | |

5.0

45

40

35

30

25

20

998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 T201p
Created with AmiBroker - advanced charting and technical anahysis software. http:/www.amibroker. com
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Misure del rischio

GOVBIOYIT - Cloge = 2.1, mediadl = 2.2, = 1
F80
‘ Barometro dei Mercat — Ordine Doson Commerciakist di Miano — grafici di nostra elzborazions
| L 15
FooT0
F B3
Fed
P58l
FL]
45
40
35
Foo30
22
123
- -
[ m 208
L
\m P15
‘ 10
e 2000 "0 2004 2008 2010 02 014 2016
Created with AmiSroier - advanced Chaming and 1Cnical analysis Sofware. NI Wiww amidrier. com
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PFBITA* - Yeld ITA 10y =22, Close = 100.0, mediab) = 1004

Barometro dei Mercat — Ordine Dosion Commercighsd di Miano — graficl di nostra elaborazions
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Nessuno puo garantire il successo in guerra,
puo solo meritarlo

Winston Churchill

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




Tre metodi di gestione

DXPP : |la protezione passiva delle opzioni
Portafoglio Permanente : le correlazioni
/030: strategia algoritmica

DDDDDDDDD
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DXPP DaxPlus Protective Put

L'indice DAXplus protect put Index (codice
Bloomberg: DXPP) rappresenta una
strategia "protective put" sul principale
iIndice azionario tedesco ("DAX"), dove
I'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").

nnnnnnnnn
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DXPP

1gennaio 1995 7giugno2017
DAX R +526% CAR+8,56 %
DXPP R +448% CAR +7,91%

B DAXplus Protective Put (Xetra)

(il potere dell’interesse composto su 20 anni ...)

O D (Xetra) (relath)

. ) 500
rﬂ. r |"'1.1| v
If i, f_r'l?l iy A
UL J "W
| "'“Ir i .'ﬂ Al K - h"lll
/ A " vV I
A '!'.r"JlI VAT | Y 1
Y N | 0l A
'I' IIIIH I' \r]‘l r 1
s I |
f I‘l' i l | IIIM“l"" 'I'i" II
Il i vy |
r'l n .r‘
L Ly 200
r| |l"|* nlli
r
I.."i I hil
I.rr‘-.-“ |
. A A
F ,"".. Lo ¢ '.-|.|I
it Y \I!dl
100
03.01.94 -1006.17 1 Tick = 1 Woche
1996 i 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Cosa vediamo ?
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DXPP

D¥PP Anva - holding_penod = 100, lookback = 1200, percendle = 1.0, DAX =-2.6, DXPP =21
.y
= | -"I_Lr 7
] N L,
- l- -0
N B
R
] N -6
-H L BT
- B
- »
BT
— L%
MAX VAR -29% 2
N 9% 2000 0 U 0% T T iz B 06
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DXPP

I’altra faccia della medaglia

attenzione alla scala...

Drawdown = (%%, Max. drawdown -58% m Dvawrdown = 4.8%, Max. drawdown -33% e
10% T
W% - -10%
0% - -15%
4% - 20%
0% - -25%
0% - 3%
FII 015 2000 L2005 2010 2015
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DXPP I’altra faccia della medaglia

M:H%J h'h}:mm&% m Drawdown = -4 8506, Max. deawedowm -330% L e
A =
- 0% ! -
! - -15%
- % | - 20%
- -25%
- % - 30%
L2000 2005 2010 2015
- 4%
- %
- 4%
| | | | MDD -68%
2000 20 Pl A5 Max VAR -29%
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... altre strategie ....

B DAXpius Covered Call (Xetra) [ DAX (Xetra) (relativ)

N o |

20.01.04 - 10.06.17 1 Tigk = 1 Woche
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Portafoglio Permanente di Browne ...

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 e ‘built-in’ e quindi non occorre
gestire il portafoglio ma solo ribilanciarlo annualmente .

Il portafoglio perfetto € composto di quattro parti:
« 25% azioni

 25% oro

« 25% titoli di stato a lungo

« 25% titoli di stato a breve o liquidita (ballast)
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Portafoglio Permanente di Browne ...

Portiobio Equity = 189159 ~ 200, (00

e

- 160,000

gt oV, g

;, - 120,000

W B 1':'1':':':'
2010 2012 2014 216
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Portafoglio Permanente di Browne ...

Drawdowm = -4 3%, Max. drawdowm -129

\

- 0%
- -2%

R

L 5%

- 8%

- 109

- -12%

2010 2 2014 2016

DOTTARI COMMEREIALIST! £ oEaLl CAR 6,87% MDD 11,97%
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PO rtafog I io Perma nente : un test rotazione mensile

Portiolio Equity = 169625

DAXX.MI EM13.MI EM710.MI PHAU.MI

- 160,000

- 150,000

Wﬁfﬂﬁu - 140,000
m/ - 130,000
- 120,000
- 110,000
- 100,000

- 90,000

210 12 2014 2016
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Portafoglio Permanente di Browne ...

Drawdowm = 090, Maoc. deawdowm -13%0 |

2010 32 014 016
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Portafoglio Permanente

Tavola correlazioni

Ticker 4 Date/Time WUSAMI  IBTMMI  IBTSMI  PHAUMI IHYGMI EMI3MI  MEUMI EMGMI  EMKT.MI  IEME.MI mesi
EMI3.MI 02/01/2017 090 0.56 062 [EEE 0.52 1.00 0.88 0.94 0.48 053 6000
EMG.MI 02/01/2017 097 0.77 0.94 0.82 1.00 0.53 072 6000
EMKT.MI 02/01/2017 0,60 0.50 0.48 0.66 0.53 1.00 065 60100
IBTM.MI 02/01/2017 1.00 0.56 0.49 0.77 0.50 095 6000
IBTS.MI 02/01/2017 0.62 0.59 0.80 0.52 091 6000
IEMB.MI 02/01/2017 0.53 0.48 0.72 0.65 100 6000
THYG.MI 02/01/2017 0.52 0.55 0.29 0.41 002 60.00
IUSA.MI 02/01/2017 0.60 075 6000
MEU.MI 02/01/2017 0.66 048 60100
PHAU.MI 02/01/2017 -0.04 020 6000
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Portafoglio Permanente di Browne ...

IBTS.MI - holding_penod = 10.0, lookback = 1200, percendle = 5.0, IUSA M =-233, =-160, IBETMMI §=83, IBTS M| 3w 5=-123 f
- ]
ODCECMI VAR :FFEQ
20 giuglu[:u 2017 |_]-'- | i
[_. Li_l o -3 25004
| & ]

-12

—

14

-16

-18

2010 2011 012 013 2014 2015 2016 017

.....
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Strategia Algoritmica la 70-30

e Privilegio asset con ROC 3 mesi

e 30-70 e reverse

e Ribilanciamento monthly

o SPX TNT : IUSA.MI e ETF su Milano
e Long only

e 100.000 senza reinvestimento

e Senza commissioni, senza slippage
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Strategia Algorltmlca

Portioho Equity = 177338

40,000
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Strategia Algoritmica

fa

|

Drawdown = -3.5%, Mz, drawdown -5.7%

- 0%
| | | |
2010 212 204 216
nnnnnnnnn
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EEEEEEE i '''''''' 53 CAR/MDD 0,73 S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO
M I L. A N



Cosa guardare nella curva dei profitti

distinguere tra

investimenti-reddito e

investimenti-patrimonio

Poetioho Equity =

MO0.000 senza reinvestimento

TTTEA

Pt

.
Wi
D

it
170,000
- 160,000
- 150,000
- 140,000
- 130,000
- 120,000
190, 000
- 100,000
- 90,000

200 2010 L2011 2012 2013 ‘2014 ‘2015 2016

Portiobo Equity = 202434

N

100.000 con reinvestimento

¥

: 180,000

— 160,000
140,000
- 120,000

- 100, 000

200

3010

L2011 2012 2013 2014 ‘2015 016 |
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Strategia Algoritmica

Con reinvestimento

CAR 8,51%

Portioio Equity = 208429

- 220,000
Vo
- 180,000
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Strategia Algoritmica

|

Drawdown = -7.1%%, Max. deawdown -12%

|

| | | |
2010 212 214 216
nnnnnnnnn
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Strategia Algoritmica

IBTS.MI - holding_period = 10.0, lookback = 120.0, percendle = 5.0, IUSA M| =-23.3, IBTMMI $=-83 E
- 0
-2
il - w
- 4
- -0
- -2
' L
- -6
- -1
DEBOLEZZE I
Correlazione

Dipendenza da QE

-
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Non entro mai in un posto se non so prima come uscirne.

By’ B . Sam (Robert De Niro)
Robert DeNig Ronin, 1998

Jean eno Rataseha NcElhane Stelan Sarsgard Sean Bean  Jonalhan Pryee
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Montecarlo

metodo e limiti ( frulla cio che sa...) il rischio & domani

Percentile

1%

5%

10%
25%
50%
75%
0%
95%
9%

Final Equity

MC Min/Max Equity

106316
136583
152083
179223
209158
2396816
255522
282433
310817

Annual Return
0.66%
3.38%
4.61%
6.425%
8.15%
9.75%
10.97%
11.70%
12.85%

Monte Carlo

Max. Drawdown %

60746
-45308
-39587
-31358
-24737
-19555
-16132
-14442
-11831

Max. Drawdown % Lowest Eq.

[Egquity]

-46. 0% 59802

-34.46% 73419

-29,10% 30151

-22.02% 38675

-16.36% 95816

-12.37% 99584
-9.74% 100000
-8.52% 100000
-6.60% 100000
350000

100

130

200
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CCZ

Chande Comfort Zone

Expected Annual Beturn (%)
R =100"((100 + .01psg,)12-1)

J o]

T = 4"g44 OF g3

Duration of drawdown, (months)

2

Depth of drawdown, (%)
A= 4* O
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Il nostro approccio

$CRB (Reutersilefieries CRE Index (EODY) INDX ® ftockCharts.com
11-Apr-201 1 Open 259.16 High 363.95 Low 257.26 Close 3656.00 Chg +5.57 (+1.83%) <
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Strumenti di finanza per Commercialisti

IL BAROMETRO DEI MERCATI

Maggio 2017

Commissione Finanza e Controllo di Gestione - Milano
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Forecast BCE Survey of Professional Forecasters SPF

HICP inflation excluding food and energy is also expected to pick up a little
faster than in the previous SPF, albeit from a lower starting point (see Chart 1).
On average, SPF respondents expected HICP inflation excluding food and energy to
be 1.1%, 1.3% and 1.5% in 2017, 2018 and 2019, respectively, increasing to 1.7%
by 2021. Compared with the previous survey, this profile is broadly unchanged, with
a small downward revision for 2017 and a small upward revision for 2019.
Respondents who revised up their 2019 underlying inflation expectation tended to
cite the improved growth outlook.

Chart 1
Inflation expectations:
overall HICP and HICP excluding food and energy

(arnual percentage changes)
Q2 2017 = owerall
01 2017 = owerall
i 02 2017 = excl. food and energy
H Ol 2017 = excl. food and energy

18
18
-
14 i
12
-
10
0g
T 018 2018 200 0z

The aggregate probability distributions have moved towards higher inflation
outcomes (see Charls 2-4). This movement was particularly marked for 2017,
commensurate with the notable increase in the point forecast at that horizon. The
reported probability of average inflation in 2017 turning out to be less than 1% fell
from 21% in the previous SPF to 11% (following a similar fall from 31% in the survey
for the fourth quarter of 2016).
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Forecast BCE Survey of Professional Forecasters SPF

Chart 2 Chart 3
Agagregate probability distribution of inflation Aggregate probability distribution of inflation
expectations for 2017 expectations for 2018
W 042016 W 042016
012017 aiamr
B oz 2017 B Q22017
1] 50
40 40
0 an
20 20
. | -l
,,-_._l ..____ ,,__-_I- I I .
<06 -D.Eiln D.l]bu l]EIn I_l]bn 1Eb ?_{Ibu :ZEh f!_mm 235 -e = -l]Eln D.lHn DEIo 1_l]bn 1Eb ?_ﬂhu 2.5{:: f!_[iln =35
Chart 4 The survey asked specifically for respondents’
Aggregate probability distribution of inflation views on the risks to wage developments as an
expectations for 2019 important determinant of inflation. Respondents
o1 2017 noted that at the current juncture, the response of
W o207 wages to labour market slack in general seemed
b parficularly uncertain. Moreover, for the euro area as a
& whole, considerable heterogeneity in labour market
slack across member countries was seen to increase
- that uncertainty further. One specific downside risk cited
was that of marginally attached workers re-entering the
20 labour market as the economic recovery progresses,
thereby attenuating the erosion of slack. Generally,
0 however, wage growth was expected to be weak: while
I compensation per employee growth was expected to
e 4_5: L0t 104 15k 200 a“ mm 215 increase to 2.0% by 2021, deflated with reporied HICP
oE  -01 0.4 14 1.8 24

inflation, the implied annual growth in real
compensation per employee would on average just be
0.2% until 2021.

2 Longer-term inflation expectations unchanged at 1.8%
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ForecaSt BCE Survey of Professional Forecasters SPF

Chart 17
Underlying assumptions
Q1 217 o127
® Oz 20m7 & Qz22017
a) ECB interest rate b) USDIEUR exchange rate
0.4 1.15
0.3
1.10
0.2
0.1 ® > . T
1.08 o
0.0 .———H_.
-0.1 1.00
201702 201703 201704 201801 2018 2018 201702 201703 201704 201801 2018 2018
Q12017 y Q12017
& Q22017 & Q22017
) Oil price (in USD) d) Annual growth in compensation per employes
70 25
B5
N — .
50 15
45
40 1.0
201702 201703 201704 201801 2018 2019 207 2018 2019 2020 2021
ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
@ sSPERT i':'”TAE”" 65 S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO

M I L A N o



Giorgio Passino

Cesare Spezia

Grazie per |'attenzione
e
buona giornata

Analista Finanziario Indipendente

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

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

339 8230156 cesaspe@tin.it

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




