La Gestione dei Portafogli Azionari

attraverso l’Analisi Quantitativa

Le tecniche di gestione del portafoglio di tipo quantitativo sono ampiamente utilizzate dagli operatori del settore per effettuare una corretta Asset Allocation. Lo scopo è senza dubbio quello di dare ulteriori accorgimenti agli Investitori per quel che riguarda l’utilizzo di determinati strumenti finanziari: azioni, titoli, derivati ecc.

Gli indicatori finanziari che si possono ricavare da queste analisi hanno come unico scopo quello di dare delle risposte a domande quali:

· qual è l’andamento di due particolari attività finanziarie?

· come si muove un titolo rispetto al proprio Benchmark? 

· Il rischio del mio portafoglio aumenta o diminuisce aggiungendo un determinato titolo? quale sarà il mio rendimento?

Queste sono solo alcune delle domande che un investitore tradizionale potrebbe farsi. 

In questo framework si cercherà, attraverso un esempio pratico, di rispondere ad una delle domande sopra citate. In particolare parleremo del Tracking-Error, inteso come un’importante indice attraverso cui implementare un qualsiasi portafoglio azionario.

IL TRACKING-ERROR

Lo scopo di ogni investitore e’ quello di riuscire a costruire un portafoglio che abbia un rendimento atteso sufficientemente elevato e al tempo stesso un rischio contenuto. Tutto dipende dal tipo di Gestione che si vuole effettuare e cioè:

· Gestione Attiva(si cerca di battere la performance di riferimento;

· Gestione Passiva(si prende un indice di riferimento, si analizza la struttura ed in base ad alcuni modelli si cerca di replicare l’indice;

· Gestione Strutturata(la selezione dei titoli avviene per mezzo di un processo di screening oggettivo, nel senso che a priori vengono definiti determinati parametri e vengono selezionati titoli che soddisfano determinate caratteristiche.

Il Tracking-Error (d’ora in poi TE) si colloca nella seconda delle tipologie di gestione elencate. Infatti esso viene definito anche come Errore di Replica: vale a dire l’errore che si commette nel replicare le performance dell’indice preso in considerazione. L’obiettivo e’, pertanto, quello di minimizzare tale errore, per far sì che il  nostro portafoglio abbia un rendimento, e quindi un grado di rischio, pari a quello del suo benchmark.
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Prima di passare ad un esempio concreto riportiamo di seguito la formula analitica del TE:

Dove:

Pt=rendimento del portafoglio;

Bt=rendimento del Benchmark;

T = numero di osservazioni in gg;

260= numero gg lavorativi.

Nell’esempio che segue vengono considerate le quotazioni dei titoli del MIB30 e dello stesso indice per un periodo che va dal 30 Ottobre 1998 al 23 Giugno 1999.

In pratica si cerca di definire, utilizzando il “Risolutore” di EXCEL, i pesi esatti dei titoli che si desidera detenere nel portafoglio. Per pesi esatti si intende quella combinazione di titoli tale da minimizzare  quello che abbiamo definito errore di replica, cioè il TE. Per ogni schermata verrà descritta l’operatività necessaria per arrivare a quanto suddetto.
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Schermata iniziale: prezzi giornalieri dei titoli appartenenti al Mib30.
Calcolo dei rendimenti giornalieri dell’indice di riferimento
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       Schermata relativa al calcolo dei rendimenti giornalieri del portafoglio
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Quadrato del differenziale di rendimento tra il Portafoglio ed il Benchmark
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30 12/02/1998 0,00% 0,78% 0,45% 1,00% 12/02/1998 042% 0,00008389 =
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Determinazione delle celle SOMMA e TE.

Nell’ultima schermata, dopo aver calcolato il valore del TE, si  usa il risolutore in cui occorre definire i campi richiesti, vale a dire la “cella da Minimizzare” e le celle in cui bisogna cambiare il valore. Supponendo all’inizio di voler possedere il 25% di ogni titolo, partendo quindi da una distribuzione equa dei quattro titoli considerati, vanno definiti i vincoli di non negatività e la somma dei pesi adottati deve dare come risultato 100 (essendo i pesi espressi in percentuale). Fatto ciò, “cliccando” su “esegui” si ottiene la quantità dei titoli da detenere nel proprio portafoglio per minimizzare l’errore di replica dell’ indice. Nel nostro caso la soluzione ottimale prevede dei pesi pari, rispettivamente a: 39,8% per Eni, 20,20% per Fiat, 25,08% per Ina e 14,87% per Olivetti. In tal modo si riesce a replicare la performance del Mib30 con un portafoglio di soli quattro titoli.

Dott. Sandro de Giorgi. 
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Qui e’ possibile vedere la descrizione dei vari titoli del mib30 con i relativi prezzi.











Si procede al calcolo del differenziale di rendimento tra il Portafoglio ed il Benchmark!
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Tale somma dei Rendimenti e’ utile per il calcolo TE, si veda formula relativa!
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