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INTRODUZIONE

La Finanza Comportamentale,Behavioral Financeé un approccio alla
finanza che prende le distanze dall’ipotesi deicaefficienti, per decenni
paradigma standard di analisi, cercando di forngposte migliori al reale
andamento dei mercati finanziari. Questo nuovo @gapo include nei
propri modelli una prospettiva psicologica, mosti@come fattori emotivi
possano influenzare le scelte di investimento degtlividui. Difatti
guest’ultimi non sembrano comportarsi in modo p&feente razionale,
violando la Teoria dell’'Utilita Attesa. LBehavioral Finance un approccio
di ricerca che segna l'incontro della finanza canpkicologia e, piu in
generale, con le scienze cognitive @e@cision-making

Se a prima vista sembrerebbe azzardato e forseseamente accademico
cercare di affiancare discipline cosi diverse @ Iper I'analisi dei mercati
finanziari, in realta un’analisi piu attenta comfarebbe la necessita di
partire dallo studio del comportamento umano percdanprensione dei
mercati, poiché proprio gli individui sono i protagsti diretti ed indiscussi
del mercato. Il grandissimo numero di contrattaziermegoziazioni che
ogni giorno, ininterrottamente, si verificano nelomlo sono frutto di
considerazioni fatte da individui, sono decisiomane.

I modelli classici riducono [l'analisi circa le st®le le capacita
dell'individuo a mere ipotesi standard dello stydiaceversa, I'approccio
comportamentale riconduce l'individuo ad una pasiei centrale ed egli
stesso diventa oggetto di analisi e possibile siege dei fenomeni di
mercato che si osservano. Il vero problema deallaniza classica € I'assunto
di base che, con eccessiva fiducia nelle capaaitane, ipotizza i mercati
come luoghi popolati da individui perfettamente ioaali e con una

conoscenza precisa della struttura dell’econom@iirsi muovono.



L’obiettivo del presente lavoro e quello di forne’analisi generale della
Finanza Comportamentale tentando di dare una \ésionitaria ed
organizzata della materia. Questo compito non gediplice realizzazione
dato che si tratta di una materia molto giovaneneoem fortemente
eterogenea, poiché l'insieme di concetti e modgie la costituiscono e
stato elaborato da un gran numero di studiosi enpezzo di metodi ed
approcci molto diversi. Questo lavoro quindi noetpnde in nessun modo
di analizzare questa vasta materia in maniera feerézl esaustiva, vuole
essere semplicemente un primo passo nella comprensdi questo
innovativo argomento.

Il lavoro e strutturato in tre parti, che costitdgo i tre capitoli della tesi: la
prima parte illustra la crisi della finanza tradizale, la seconda parte
descrive la teoria della Finanza Comportamentaléa €erza presenta
un’analisi empirica.

Nel primo capitolo vengono richiamati gli elememtindamentali della
teoria dei mercati efficienti: le sue ipotesi, leesimplicazioni e le sue
derivazioni. L'esposizione di questi punti € seguifa quella delle critiche
che rispetto ad ognuno di essi si sono sviluppatanbito diBehavioral
Finance e che segnano la crisi del paradigma dominarite seidio della
finanza, cioé il modello neoclassico. Si presemtmalogicamente la crisi
del modello tradizionale, evidenziando le scopgite importanti che ne
hanno dimostrato I'incompletezza e l'inadeguatedmaparticolare viene
descritta la Prospect Theory, teoria che apre fdadat allaBehavioral
Finance

Nel secondo capitolo si affronta la teoria dellagfiza Comportamentale, i
quali studi forniscono una prospettiva nuova e ckimte nel tentare di
risolvere problemi che trovano soluzioni insoddisfati nella teoria
tradizionale.Inizialmente si fornisce la definizione della méerche é il

risultato della fusione tra le scienze umane énaniza, e si presenta la sua



breve storia, indicando i lavori e gli autori pripali.



Successivamente si analizzano in dettaglio i pgpint@orici, o euristiche,
che costituiscono la Finanza Comportament@lerconfidenceancoraggio,
rappresentativita, disponibilitégss aversionunderreactione overreaction
conservatorismo e avversione per I'ambiguita. Vexgpoi presentati i
principali modelli comportamentali che derivano lela¢uristiche appena
citate: il modello DHS, il modello BSV, il modellblS ed i modelli di
Herding.

Per completare il quadro della Finanza Comportaatensi analizzano le
sue principali applicazioni ad aree tematiche fomelatali del mondo
finanziario: il mercato azionario aggregato, il qmrtamento degli
investitori individuali ed il comportamento degtvestitori istituzionali.

Il terzo ed ultimo capitolo é costituito da un’asakmpirica, in particolare
si é voluto analizzare il concetto ldss aversiomell'ottica di assegnazione
del rating ai fondi comuni d’investimento. Il risultato pripale di questa
analisi € il fatto che l'ordinamento dei fondi erttmente sensibile alla
scelta dell'indice dperformanceIn particolare utilizzando come misura di
performancelindice che tiene conto dellss aversionsi ottengono dei
ranking differenti rispetto a tutti gli indici utilizzatda Morningstar ed in

particolare rispetto a quello corretto per il rigch



CAPITOLO 1

DALLA TEORIA CLASSICA ALLA FINANZA
COMPORTAMENTALE

1.1 Lateoriatradizionale dei mercati finanziari

Prima di analizzare la Finanza Comportamentaldjl@ fornire un quadro
generale, seppur estremamente sintetico, delladetsa finanza moderna o
finanza tradizionale. Nella seconda meta del X>okesi hanno i contributi
fondamentali che costituiranno questa nuova braelieconomia che
raggiunge l'apice della sua fama negli ambientadetnici attorno agli anni
'70, grazie ai brillanti contributi di economistiugli Harry Markowitz,
James Tobin e Eugene F. Fama. Il corollario fondaate della finanza
tradizionale & Efficient Market Hypothesigd'ora in poi EMH), la quale
afferma che un mercato é efficiente quando in &gante i prezzi riflettono
completamente tutte le informazioni disponibili @ssene che i mercati
finanziari del mondo reale godano di questa prt@rieEMH e stata
formulata allUniversita di Chicago intorno al 1968d e stata lipotesi
centrale della finanza per circa 30 anni. Nel 18pPare sul Journal of
Financé€ il celebre articolo di E.F. FamaEfficient Capital Markets: a
review of theory and empirical wdtkin cui appare la prima dettagliata
formalizzazione della teoria del mercato efficientépotesi dei mercati
efficienti e I'idea piu potente alla base dellaafiza tradizionale, ma & anche
stata l'oggetto principale delle critiche degli ditasi della teoria
comportamentale. Questo € il punto di partenza igital per la

comprensione della Finanza Comportamentale.



1.1.1  L’ipotesi dei mercati efficienti

Lo studio dell'efficienza dei mercati si focalizzsui meccanismi di
formazione dei prezzi delle attivita finanziarigpé& sullo studio della
velocita e della precisione con cui le informazitanno effetti positivi o
negativi nei prezzi degli strumenti finanziari. teoria dei mercati efficienti
parte dal presupposto che linvestitore e razignhke un’informazione
completa e massimizza la propria utilita attesajuesto contesto il prezzo e
uguale al valore fondamentale del titolo, cioe alore netto corrente dei
suoi cash flowsfuturi scontati. Quando l'investitore viene a ceoenza di
qualche informazione sul valore fondamentale deblaj risponde
prontamente aumentando il prezzo d'offerta quaadootizia &€ “buona”, e
diminuendolo quando la notizia & “cattiv&e ad esempio, un investitore
riceve una comunicazione di guadagni di un’impresspettandosi un
conseguente aumento nei dividendi attesi, aumentepdezzo a cui €
disposto ad offrire il suo titolo, se nella posimodi venditore; se nella
posizione di acquirente, sara disposto a pagarprexrzo piu elevato per
acquistare il titolo.
In questo modo i prezzi incorporano istantaneamdoti® le notizie
disponibili, aggiustandosi al nuovo valore attuaétto deicash flowfuturi
attesi.
L'EMH stabilisce che, in mercati vasti, ovvero ¢eazzati da un numero
sufficientemente ampio di operatori e transazieniiberi, ovvero mercati
senza barriere all'entrata o all'uscita, il predzmercato di un bene:

* sial'unico prezzo possibile;

» rifletta in maniera esatta e completa tutta l'infazione disponibile,

rappresentando di conseguenza la migliore stimaalete del bene;
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* non lasci spazio a nessuna opportunita di arbitbagipto che i
prezzi rimangono in equilibrio stabile in assenza rdiove
informazioni, e variano in maniera rapida e coaetgni volta che
arriva una nuova informazione.

Secondo la formalizzazione proposta da Fama nelcslebre articolo, si
possono individuare tre tipi di informazione, e tpRto Si pPOSSONO
distinguere tre diverse ipotesi di efficienza deroati:

a. efficienza in forma debalequando il prezzo di un
titolo tiene conto di tutte le informazioni ricavib
dall'osservazione delle serie storiche. Non e pdssi
formulare una strategia thiading con un rendimento
atteso superiore a quello di mercato basandosi solo
sullinformazione contenuta nella serie storica dei
prezzi,

b. efficienza in forma semi-fortequando il prezzo di
mercato riflette tutta l'informazione contenuta lael
serie storica dei prezzi, piu qualunque altra
informazione  pubblica. Quindi l'utilizzo di
informazioni relative a prezzi e quantita passate,
informazioni pubblicate non permette di ottenere un
extra profitto;

c. efficienza in forma fortequando il prezzo di mercato
incorpora l'informazione contenuta nella serie isgor
dei prezzi, le informazioni di dominio pubblico, e
tutte le informazioni di tipo privato. Avendo a
disposizione le informazioni elencate, non € poksib
attuare nessuna strategia che mi fornisca un

rendimento atteso superiore a quello di mercato.
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L’efficienza in forma forte implica quella in formsemi-forte, che a sua
volta implica quella in forma debole. Le implicazionverse non valgono.
Dopo queste conclusioni si pud dedurre che pevd$titore sarebbe meglio
tenere passivamente il portafoglio di mercato,reedliticarsi della gestione
attiva dei titoli. Infatti I'investitore medio (si@azionario o di un fondo
pensione o di un fondo comune d’investimento), potrebbe sperare di
“battere il mercato” (ottenere un rendimento meatieso superiore a quello
di equilibrio) e, tutte le risorse che egli impieger analizzare, scegliere e
scambiare titoli, sarebbero sprecate. In altre lpase 'EMH vale, il
mercato dice cosa fare per ottenere il meglio. Qaatlovessimo ipotizzare
la presenza di investitori irrazionali, cio non nfimtherebbe l'idea che i
mercati siano efficienti. Si sostiene che gli scandegli investitori
irrazionali essendo casuali, abbiano l'effetto dineellarsi a vicenda
('operazione d’acquisto di un investitore sara pemsata da una
operazione di vendita della sua controparte), seneae effetti sui prezzi.
Nel caso in cui le strategie d’investimento siarmrelate tra loro, la
situazione non cambia. Infatti, ad esempio, quandditolo scende sotto il
suo valore fondamentale a causa dell'azione dnuestitore irrazionale, un
arbitraggista compra il titolo su quel mercato eil@nde immediatamente
su un altro mercato. In questo modo, I'operazicgiBadbitraggista fa alzare
il prezzo del titolo sottostimato e lo riporta alello del suo valore
fondamentale. L’azione degli arbitraggisti mantienprezzi prossimi ai
valori fondamentali e quindi permette la consermvaei dell’efficienza dei
mercati.

Alla fine degli anni 70 l'ipotesi dei mercati effienti appare valida sia
teoricamente sia empiricamente: essa sembra pregsere il grande trionfo

dell’economia del XX secolo.
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1.1.2 La Teoria dell’Utilita Attesa

Tra le teorie psicologiche del comportamento umian®eoria dell’Utilita

Attesa rappresenta il modello teorico principaltindéérno dell’orizzonte

della decisione classica. Questa prospettiva, tnaen sulluomo come
essere razionale e prevedibile nel suo agire, ta gf@posta nel 1947 da
Von Neumann Morgenstern, ed e stata largamentetatxesd applicata
come modello del comportamento economico per tant, fino cioe

allemergere di una nuova teoria maggiormente wcialla realta

economica: la Prospect Theory, proposta negli andi da Tversky e

Kahneman. Secondo la Teoria dell’'Utilita Attesa,imdlividui generalmente
si muovono nella realta seguendo dei modelli cotapoentali

predeterminati, alla base dei quali vi & I'assutte I'utilitd marginale della
ricchezza & sempre positiva. La Teoria dell’Utilatesa prevede che le
persone che compiono scelte di investimento traerdes alternative
caratterizzate da esiti incerti, di cui sono pemtenle probabilita di

accadimento, siano in grado di associare un vatoometario ad ogni
alternativa e, considerando che gli individui presiono avere una
ricchezza maggiore che una minore, facciano sefaeelta piu razionale.
Si suppone quindi che gli agenti del mercato albiam sistema coerente di
preferenze e siano perfettamente informati.

Nello specifico descrive e studia le preferenzeividdali sottostanti il

comportamento del consumatore in condizioni dihisc cioé quando
l'individuo € chiamato a prendere una decisionezaenonoscere con
certezza quale stato del mondo si verifichera, maosce la lista dei
possibili eventi, a ciascuno dei quali associa um@babilita di

realizzazione. In pratica e ragionevole assumeeegthindividui scelgano
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tra varie combinazioni rischiose sulla base dgbetsvi valori di utilita
attesa: essi sceglieranno sempre la combinazitmgudle € associata

14



I'utilita attesa piu elevata, cioé le alternativeecin assoluto offrono i
guadagni piu elevati o le perdite piu basse. Laifume di utilita puo essere,
quindi, usata per associare a ciascuna scelta amspondente misura di
utilitd. Questa funzione prevede due proprieta:
1) la funzione rispetta I'ordine di preferenze;
2) l'utilitd attesa pu0 essere usata per ordindsgrative rischiose e viene
espressa in funzione dei risultati possibili e @eltobabilita che tali risultati
si manifestino.
La suddetta funzione di utilita puo, inoltre, assuendiverse forme:
« e di tipo concavo quando descrive le preferenzeidindividuo
avverso al rischio;
e e di tipo convesso quando descrive le preferenzendindividuo
propenso al rischio;
» e di forma lineare quando descrive le preferenzeirdindividuo
neutrale al rischio.
All'interno di tale teoria e stato introdotto unpertante concetto, applicato
in svariati ambiti economici, il “premio per risctij inteso come |l
pagamento massimo che l'individuo e disposto atheaper eliminare il
rischio ed ottenere con certezza il guadagno attesla combinazione
rischiosa. In altri termini, il premio per il rischmisura quanto I'individuo e
disposto a pagare per eliminare il rischio delletsc
Questa teoria ha profondamente influenzato la wrlt@conomica
accademica ed € un modello che ha trovato facifastttne poiché rende
molto semplice la modellizzazione matematica detesso decisionale.
Trova pero un forte limite nell’aver trascurato uale importanti variabili
implicate nel processo di decisione come ad esergpicomplessita del
compito, la valutazione affettiva delle alternatitiescelta e i limiti delle

risorse cognitive dell'individuo.
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1.1.3 Le critiche empiriche alla finanza tradizionale

La finanza tradizionale raggiunge l'apice della dama negli ambienti
accademici e professionali all'inizio degli anni0:7La teoria economica
tradizionale affermava che i mercati finanziarirerafficienti e le evidenze
empiriche confermavano quasi totalmente le ipateBa teoria.

Michael Jensen (1998) afferma che “non c’e alt@psizione in economia
che abbia un’evidenza empirica piu solida dell'gst dei mercati
efficienti”. Insomma, il mondo accademico € pervdaogrande entusiasmo
e ritiene di aver raggiunto la totale comprensidelemondo finanziario.

Le prime critiche alla EMH si hanno verso la finegi anni "70, quando
iniziarono ad essere pubblicati i primi lavori enpiche mettono in dubbio
la validita delle leggi della finanza moderna. Quesntributi evidenziano
I'esistenza di eventi che non possono essere gpiegaCAPM' o sono
incoerenti con l'ipotesi dei mercati efficienti. Me delle controversie in
merito all'inefficienza dei mercati sono collegateé una serie di anomalie
riscontrate con una certa ridondanza nel corsadel®nni passati, e di cui la
letteratura finanziaria fornisce numerose docuneaoia In principio molti
di questi lavori innovativi vengono criticati daostenitori della finanza
tradizionale. Ma l'evidenza delle anomalie esisténnolto forte e conduce
infatti alla nascita di un nuovo filone di ricercda Finanza
Comportamentale. Dal punto di vista cronologicocritiche empiriche alle
ipotesi dei mercati efficienti hanno preceduto tpuééoriche. La lista di
questi lavori € piuttosto ampia, ma in questa sed limitera ad elencare

solo i piu rappresentativi.

! Il capital asset pricing modéCAPM) fu elaborato da Sharpe, Black e Lintnerigiltio degli anni
'60 ed e considerato ancora oggi il principale rdetai determinazione del prezzo delle attivita
finanziarie.
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| primi a documentare un comportamento anomalo rdadimenti del
mercato in alcuni periodi dell'anno furono RozefKmney (1976), i quali
evidenziarono un rendimento medio piu alto nel ndisgennaio, rispetto
agli altri mesi. Nel loro esperimento vennero mite le azioni deNew
York Stock Exchange (NYSE) nel periodo 1904-197d leisultato fu il
seguente: il rendimento medio del mese di genneopari al 3.48%,
notevolmente piu alto dello 0.42% relativo al reneinto medio degli altri
mesi. Questo fenomeno, riscontrato anche negli a&mecessivi ed in
mercati azionari di altri paesi, € conosciuto coafeetto gennaio”.
Studiando le variazioni giornaliere dei prezzi ésgbile ricavare |l
comportamento dei mercati nei giorni non lavorated estrapolare dunque
il cosiddetto “effetto weekend”. In particolare @sgibile esaminare se,
quando il mercato € chiuso, si modifica la velodigaprocessi che generano
'andamento dei prezzi. Granger e Morgenster (19r6yarono che la
velocitd di tali processi rallenta quando il meocad chiuso, come
conseguenza di una diminuzione della varianza p#é wi tempo. French
(1980) analizzando i rendimenti delle azioni netigeo 1953-1977, ha
evidenziato che i rendimenti tendono ad esseretivegi lunedi, mentre
negli altri giorni della settimana tendono ad essmositivi. La letteratura
recente sembra tuttavia segnalare che I“effetteek@ad” non sia piu
rilevabile negli ultimi anni: Kamara (1997) mosthe lo S&P500 non ha
evidenziato un significativo “effetto lunedi” dopaprile del 1982, e
Steeley (2001) che I"“effetto weekend” nel Regnatte sparito negli anni
'90.

Tra le anomalie di “calendario” la piu marcata &effetto cambio del
mese”, riscontrata da molti studi in mercati diveisriel nel 1987 ha
riscontrato un forte aumento della variabilita ge¢zzi nell’'ultimo giorno
del mese. Nel 1988 Lakonishok e Smidt rilevanolagrima volta un forte

aumento della redditivita dei titoli azionari neltimo giorno lavorativo del
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mese e nei primi tre giorni  del mese  successivo.
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Barone (1990) rileva che il mercato italiano esibisin andamento ben
differenziato nella prima e nella seconda parte rdeke solare, infatti i
prezzi delle azioni diminuiscono nella prima paltd mese solare per poi
aumentare nella seconda parte, in concomitanzal @brudersi e I'aprirsi
di due cicli borsisti@d Particolarmente evidente & l'aumento delle
quotazioni a fine mese: le variazioni giornaliesservate il 30 e il 31 sono
pari in media, rispettivamente, allo 0.49% e all@790 e risultano
significativamente diverse da zero ad un livellazdnfidenza inferiore allo
1%. Tra le possibili spiegazioni di questo fenomensono, da una parte il
fatto che il pagamento dei salari a fine mese pfiaenzare la domanda di
titoli, dall’altra 'uso da parte degli investitastituzionali di concentrare gli
acquisti a fine mese, in corrispondenza delle agoni della stampa
specializzata.

Un’altra importante anomalia di “calendario” & dadegata alle variazioni
dei prezzi nei giorni che precedono i festivi. Ustadio di Jacobs e Levi
(1988), descrive un curioso fenomeno che indicamec“effetto vacanza”,
documentando che il 35% della crescita dei corte @zioni tra il 1963 ed
il 1982 si e verificato negli otto giorni prefestoi ogni anno. Sembra infatti
che oltre ad una maggiore variabilita dei prezzis@ una maggiore
tendenza verso il rialzo nei giorni prefestivi. Bae (1990) ha effettuato
uno studio sui tassi di variazione medi dell'indig#B storico nei giorni
prefestivi, considerando otto festivita: 1° genndRasqua, 25 aprile, 1°
maggio, Ferragosto, 1° novembre, 8 dicembre e dlatall periodo che va
dal 2 gennaio 1975 al 22 agosto 1989. Il risultathe le variazioni di tal
giorni sono positive nel 60% dei casi, contro iP&@egli altri giorni. In
particolare nei giorni che precedono la Pasquk, haggio, il 1° novembre

e il Natale, i tassi di variazione medi sono seimiénte positivi e

2 Risultati di uno studio del mercato borsisticoiéab nel periodo 2 gennaio 1975-22 agosto 1989.
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significativamente diversi da zero ad un livello ebnfidenza del 5%.

21



L’anomalia non pud essere considerata come compdingn piu elevato
livello di rischio: infatti, la deviazione standadelle variazioni osservate in
questi giorni (0.88) e addirittura inferiore a daedei giorni normali (1.30).
Un effetto che sembra avere radici molto profonelet@mpo, soprattutto in
Europa, € I“effetto Halloween”. Si tratta di unrfe effetto stagionale
secondo cui i rendimenti azionari dovrebbero esgaiiealti nel periodo
novembre-aprile, che non nel periodo compreso teggio e ottobre.
Bouman e Jacobsen in uno studio pubblicato nel ,208@ovano evidenza
in 36 dei 37 mercati studiati e anche se nel Ragmito tale evidenza e piu
marcata, si puo affermare che nel continente eorapgenerale il periodo
delle vacanze estive sembra portare con sé una Eidgionalita nei
rendimenti. Oltre a quelle esaminate finora, leidmsite anomalie di
“calendario”, figurano nella letteratura finanzarianche altri tipi di
imperfezioni del mercato, legate agli aspetti puesi.

Ad esempio nel 1986, Harris e Gurel parlano di effietto S&P500”, dopo
aver constatato come vi sia un premio sorprendsnofeeriore al 3%, legato
all’annuncio dell'inclusione di un titolo nell'inde S&P500. Anche questo
tipo di anomalia contribuisce a dare una spallda BMH, in quanto
I'annuncio di una quotazione all'interno di un io€lj € si un’informazione,
ma priva di alcun contenuto di novita, e quindetavidenza costituisce
un’'importante eccezione all’assunto della teorild efécienza riguardante
I'incorporazione di informazioni nei prezzi.

Infine recentemente, € stato pubblicato un artighl®avid Hirshleifer e
Tyler Shumway intitolato Good Day Sunshine: Stock Returns and the
Weathet, in cui nel periodo 1982-97 si e studiata la zedae esistente per

26 sedi borsistiche, tra le condizioni atmosferieliesegno degli scambi.
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Il risultato e stato che il sole & fortemente clatige con i ritorni azionari
giornalieri e che quindi tende ad accompagnare ngter affaristiche
positive’.

La scoperta di queste anomalie rappresenta chiatame forte attacco alla
finanza tradizionale, dimostrando che nella reataverificano eventi

assolutamente incoerenti con le sue leggi fondaahienPer molti

osservatori, I'evidenza empirica di questi fenomleaidato inizio ad una

vera e propria crisi della finanza tradizionale.

% Mentre altre condizioni meteorologiche quali lagg@ e la neve sono risultate incorrelate con i
rendimenti.
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1.2 Prospect Theory

La Teoria del Prospetto, formulata dai due psidolegeliani Kahneman e
Tversky (1979) in contrapposizione alla Teoria 'tkilita Attesa, € una
teoria descrittiva che assegna grande importanzenaalo in cui viene
interpretato il problema decisionale. La prima giarcritica alla Teoria
dell’Utilita Attesa, base di tutti i modelli econdich e stata mossa
dall’economista francese Maurice Allais, che dimmsthe gli individui
sopravvalutano i risultati considerati certi e eo#tiutano i risultati
considerati probabili. Cio & in contrasto con laofi@ dell’Utilita Attesa,
secondo la quale [l'utilita di un evento aleatorio eSattamente la
combinazione lineare delle probabilita di ciascusultato. Prendendo
spunto dagli esperimenti di Allais, gli psicologiaBheman e Tversky
dimostrarono l'esistenza di alcuni fenomeni chet@mdicono la Teoria
dell'Utilitd Attesa: [I'effetto-certezza, [Ieffettoflessione e [I'effetto-
iIsolamento.

L’effetto-certezza consiste nella preferenza déglividui per un evento
certo piuttosto che per un evento probabile. Tipieate si verifica che gli
individui scelgono un guadagno certo di valore Ipa$so piuttosto che un
guadagno probabile di valore piu alto. A differeg&ze di quanto sostenuto
dalla tradizionale Teoria dell’Utilita Attesa, sectp cui un individuo posto
di fronte a due “lotterie” con uguale utilita € ifidrente tra lo scegliere una
lotteria o l'altra, riscontrarono un tipo di scehtagli individui differente a
seconda che le due opzioni con uguale valore attesssero una possibilita
di guadagno o un rischio di perdita.

L’effetto-riflessione consiste nella manifestazioasattamente speculare

delle preferenze riguardanti eventi positivi edregveegativi.
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Gli individui preferiscono gli eventi positivi dialore minore ma con
probabilita maggiore agli eventi positivi di valom@aggiore ma con
probabilita minore, ed in modo esattamente speewdasi preferiscono gli
eventi negativi di valore maggiore ma con prob&bilhinore agli eventi
negativi di valore minore ma con probabilita magegidnoltre gli individui
preferiscono eventi positivi certi a eventi positincerti e eventi negativi
incerti a eventi negativi certi, cioé il fenomenanwverte nel passaggio dalla
considerazione di eventi positivi alla consideraeiodi eventi negativi.
Mentre in una situazione in cui i risultati dellegsibili alternative sono tultti
positivi, entra in gioco I'avversione al rischi@m un dominio negativo (in
una situazione, cioe, in cui i risultati delle pbds alternative sono tultti
negativi) si rivela I'esistenza di comportamenti pteferenza del rischio
(risk seekinyy Dunque, gli agenti economici si comportano indmavverso
al rischio quando esistono potenzialita di guadagmentre diventano
propensi al rischio quando i risultati possibilepentano segno negatfvo
L’effetto-isolamento consiste nella scomposizioneogni alternativa nei
suoi elementi salienti, allo scopo di semplificdr@rocesso di scelta. Gli
individui si concentrano solo su alcune parti dialternativa e non
considerano affatto le altre.

Questi fenomeni rappresentano forti critiche alefTa dell’Utilita Attesa
ed allidea che il processo di scelta avvenga indongerfettamente
razionale.

La conclusione principale a cui Kahneman e Tvesskyo giunti, nel corso
del loro lavoro di ricerca, risulta essere la veaifdell’'esistenza draming

*In quest'ultimo caso, infine, la perdita certa onecessariamente preferita ad una perdita nom cer
ma di valore atteso maggiore. Quindi I'effettoa#fbo elimina I'effetto certezza nel dominio negativ
Nel caso di perdite, le preferenze degli operatonio perfettamente speculari rispetto alle prefaren
espresse in caso di guadagni. Si puo quindi affierrole il “riflesso” dei risultati intorno allo zer

inverte le schede di scelta.
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effects per cui enunciazioni logicamente equivalenti (man no modo
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trasparente) conducono a scelte differenti di daoes A queste conclusioni
sono arrivati attraverso test empirici nella forchauestionari con ipotetici
problemi di scelta tra lotterie semplici. Le deaisi prese dagli intervistati
sembrano essere dettate da altre tipologie di imériguali il linguaggio
utilizzato, il contesto in cui € inserita la scelta natura del problema
oppure la percezione psicologica soggettiva deblproa. Questo aspetto
potrebbe, di fatto, spiegare il motivo per cuiiglilividui si comportano in
modo differente quando sono messi di fronte a pdsguadagni o a
possibili perdite, come illustrato in precedenza.aatori hanno comparato
le risposte che i soggetti avevano dato ad un prod) strutturato con una
sola fase di gioco, consistente nella scelta tra wvimcita di 4000 con
probabilita 0.2 o di 3000 con probabilita 0.25, aprelle date ad un altro
problema. Quest'ultimo era strutturato in due fdsigioco: la prima
consentiva con una probabilita del 75% di termirieggoco senza vincere
nulla e del 25% di passare alla seconda fase incesa da operare
un’ulteriore scelta tra la vincita di 4.000 con Ipabilita 0.8 o la vincita di
3.000 con probabilita 1. Questa scelta doveva essffettuata senza
conoscere il risultato della prima fase. Sebbendreite di 4.000 e 3.000
avessero le stesse probabilita finali nei due gmbl(infatti anche nel
secondo si ottengono le probabilita 0.2 data d&*0.8 e 0.25 data da
1*0.25), le preferenze dei soggetti erano dive@eoperatori trascurano la
prima fase del gioco che ritengono comune e coraenta loro attenzione
sulla scelta tra la vincita di 4.000 con probahil@.8 e la certezza di
ottenerne 3.000. Le risposte sono a favore dellargt scelta, infatti il
78% degli intervistati seleziona la vincita di 3006onfermando le
affermazioni espresse sull’effetto certezza.

Purtroppo, come sostiene la teoria economica chassil loro

comportamento € irrazionale.
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Gli effetti delframing (impostazione del problemadno stati anche rilevati,
ad esempio, nell’ambito delle decisioni mediche.
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Esemplare a questo riguardo € lo studio di McNgaluker, Sox e Tversky
(1982), in cui si presentano due diverse descrizil@iio stesso risultato
statistico relativo ad un intervento chirurgico: agferma che il tasso di
mortalita nell’arco dei sei mesi successivi aleintento e del 10% e, in altri
termini, che il tasso di sopravvivenza nell’arca dei mesi successivi
all'intervento e del 90%. | risultati mostrano ch@azienti (ma anche i
medici) tendono ad evitare l'intervento chirurgise I'esito dello stesso é
descritto in termini di mortalita, anziché di soprzenza. Laframe
dependencye percid uno dei principali assunti su cui vieresdia la
formulazione della Prospect Theory.

Secondo questo approccio, gli agenti valutano [l#erie, prospects
attraverso un processo a due livelli: una faseedlting, in cui diventa
cruciale il modo in cui vengono posti i problemiyea seconda successiva
fase di valutazione.

Lo scopo della fase diditing € di organizzare e riformulare le opzioni in
modo tale da rendere piu semplici le successivalfaslutazione e scelta.
Essa pu0 avvenire attraverso sei operazioni. Layene dicodingconsiste
nel confrontare i risultati della lotteria, i guama o le perdite, con un
determinato punto di riferimento, tipicamente léauazione di partenza.
L’operazione dicombinationconsiste nella combinazione delle probabilita
associate a eventi identici. L'operazione sBgregationconsiste nella
separazione della componente rischiosa dell'altema dalla sua
componente non rischiosa. L’operazione dancellation consiste
nell’eliminazione delle componenti comuni a piteattative. L'operazione
di semplificationconsiste nell'arrotondamento e nell’approssimazidalle
probabilita o dei risultati. L'operazione detection of dominanceonsiste
nell’eliminazione immediata delle alternative doatm Il modo in cui é

condotta la fase diditingfa emergere anomalie nel processo di scelta.
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Infatti dopo questa fase, ogni alternativa assuma forma nuova che
dipende dall’ordine e dalle modalita con cui I'midiuo compie le suddette
operazioni.

La fase di valutazione invece, si avvale di walue function che consente
di verificare come I'utilita di un agente economidipenda dai guadagni e
dalle perdite che puo ottenere rispetto ad un derédio di ricchezza che
rappresenta il punto di riferimentareference point Quest'ultimo é
determinato dalla percezione individuale del cdotedecisionale ed é
dunque soggetto ad effetti fieming | potenziali risultati ottenibili dalle
varie alternative sono espressi in termini di ggmda perdite rispetto a
questo punto di riferimento. La differenza con kofiia dell’Utilita Attesa,
focalizzata sulla ricchezza finale, € dunque rilgga Questo € un punto
cruciale e ricorrente negli studi di economia cortgroentale e una
differenza fondamentale rispetto al modello classii razionalita: gli
individui tendono a valutare ogni decisione sean@nte, senza tener
conto della loro situazione d'insieme, o comungegliceffetti complessivi
della loro decisione.

La value functionsostituisce quindi la funzione di utilita proposta Von
Neumann e Morgenstern. La sua forma spiega il ctmdendamentale
della teoria che € la forte avversione alle periites aversio)) cioe la forte
preferenza degli individui ad evitare perdite patb che ad avere guadagni.
A causa dell’effetto certezza, gli agenti econorsictomportano in maniera
non speculare davanti a guadagni e a perdite, tnaidone quindi sara
concava nel dominio positivo, cioe in presenzaugddagni, e convessa nel
dominio negativo, cioé in presenza di perdite, callostrato in Figura 1.
Inoltre sara piu ripida nel dominio delle perditgatti in genere, a parita di
risultato assoluto, la “sofferenza” generata dakedite € piu elevata del
“godimento” determinato dai guadagni.
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Figura 1. Rappresentazione della value function.

La value function v(x), € rappresentabile matematicamente nel modo

seguente:
X% perx =10

_J'E{:—,\":} peEr X =0 (1.1

- |

Il coefficiente S & la misura di avversione alle perdite ed & gémerate
maggiore di 1. Tversky e Kahneman (1992) e Benatdihaler (1995)

hanno stimatcr ~ 0.8 e 5~ 2.25  mentre Ang, Bekeart e Liu (2004)
utilizzano diversi valori df tutti maggiori di 1 e Fishburn e Kochenberger

(1979) hanno dimostrato empiricamente &hie 1.

La forma dellavalue functionconsente quindi di osservare come il
comportamento degli individui sia generalmente &weal rischio nel
dominio positivo depayoffe risk seekingn quello negativo. L'importanza
di questa riflessione & comprensibile consideracide nell’ambito della
Teoria dell’Utilitd Attesa convenzionalmente profssi ha avversione al
rischio per ogni alternativa indipendentemente s#gjno dei suoi possibili
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risultati.
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In conclusione si pud quindi affermare che secdadBrospect Theory, la
funzione di utilitd di un agente economico:

» dipende dalla variazione e non dal livello deltxhezza;

* esprime avversione al rischio nelle aree carattatéezda potenziali

guadagni, ma propensione al rischio quando i atiyossibili sono
negativi;

» sicaratterizza per un atteggiamentdods aversion
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CAPITOLO 2

LA FINANZA COMPORTAMENTALE

2.1 Storia

Le origini storiche della Finanza Comportamentaleosremote per quanto
riguarda I'osservazione degli effettivi comportarieéxonomici, piu recenti
invece per quanto riguarda il confronto di tali @sszioni con i modelli
teorici degli economisti. La Finanza Comportamentlé sviluppata come
“ramo” della teoria neoclassica a partire dagliidbfl, grazie ai contributi
di vari autori. Questa disciplina, pero, solo atipardalla meta degli anni
'70, grazie a studi nuovi e piu approfonditi, haeatuto la “visibilita”
sufficiente negli ambienti accademici, per acqeisir status di “teoria”.

Il primo lavoro importante sul tema € senza dubkopera di Herbert
Simon (1955) sul modello comportamentale di scel@onale. Ma il vero
grande precursore della materia & probabilmentesicologo Paul Slovic.
Nei suoi lavori fondamentali (1969 e 1972), egldaga ed enfatizza la
percezione errata del rischio da parte degli imidivill problema posto da
Slovic sara il punto di partenza di numerosi lawutcessivi. Secondo gran
parte della comunita accademica, Daniel KahnemaAnmws Tversky
possono essere considerati i grandi padri dellarfza Comportamentale.
Con due celebri lavori (1974 e 1979) essi dannoanmtributo fondamentale

alla materia e le loro intuizioni godono ancoraiatjggrande stima da parte
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degli studiosi. | due autori, partendo dalla préseone del paradosso di
Allais®>, dove si mostra come [lutilita di un evento risido non &
combinazione lineare delle probabilitd associateciascun risultato
possibile, sviluppano l'analisi critica della Teodell'Utilita Attesa e degli
assiomi su cui essa si fonda (assiomi di von NewahMorgenstern 1944-
1947 e 1953) arrivando cosi alla formulazione délk@spect Theory.
Un’altra tappa fondamentale €& costituita dallo istorstudio del 1981 di
Robert Shiller sulla volatilita dei mercati aziond&gli ha il merito di aprire
la strada ad una serie di numerosi studi pratieg banno conferito alla
Finanza Comportamentale una connotazione fortememigirica. Questi
lavori evidenziano I'esistenza di eventi incoerexan le leggi della finanza
tradizionale e questi risultati vengono definitioaralie. Fischer Black e
considerato un altro grande protagonista delldu&ione comportamentale.
Da presidente demerican Finance Associatioregli sostiene con
entusiasmo lo sviluppo della Finanza Comportamenfalrante I'incontro
annuale del 1984 egli dedica un seminario specdictema, presentando
formalmente per la prima volta la materia alla caitauscientifica. Questo
causa un notevole aumento di pubblicazioni sulbargnto, tra le quali due
celebri articoli pubblicati swournal of Financenel 1985, uno di De Bondt
e Thaler e I'altro di Statman e Shefrin. De Bondihaler hanno sottolineato
come gli investitori nelle loro strategie di invies¢nto tendano ad essere a
volte troppo conservativi ed altre volte troppottigg mentre Shefrin e
Statman hanno osservato che le persone tendonndereetroppo presto i
titoli in rialzo e a tenere troppo a lungo i titoh ribasso. Altri lavori
importanti sono prodotti da scienziati come Summgteidon, Yellen e
Cox. E’ interessante notare come molti ricercathwe si sono occupati di

Finanza Comportamentale con successo non abbiaao fanmazione

SEil piu celebre paradosso del modello dell'utilitieaa risalente al 1953, quando I'economista
francese Maurice Allais riscontro in diversi espamti la violazione dell’assioma di indipendenza.
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economica, ma piuttosto provengano da studi di opEya.
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Questo evidenzia la grande importanza del fattosecoppgico nella
comprensione dell’ambiente finanziario. A sottoire ancora di piu questa
componente, nel 2002 il premio Nobel per I'economiastato vinto da
Daniel Kahneman, “per avere integrato risultatilalelcerca psicologica
nella scienza conomica, specialmente in meritoiadligio umano e alla
teoria delle decisioni in condizioni d'incertezza&® ricerche sperimentali
hanno dimostrato che gli individui, nelle loro geefinanziarie, non sono
guidati da principi economici razionali, ma dal testo, dalla storia
personale, da come viene proposta l'operazione lBindampletezza
informativa. La spiegazione che il premio Nobel gooe alla mancata
razionalita del comportamento degli investitoritee de scelte degli esseri
umani siano governate maggiormente da valutaziffeitiae piuttosto che
da calcoli sull'utilita attesa. L'esempio che illtes questa teoria € il
seguente: la gente sarebbe disposta ad attravéaiseiteé per risparmiare 5
euro su un oggetto che ne costa 15, ma non parmsgre 5 euro su un
oggetto che ne costa 125.

Negli ultimi anni sono nate varie riviste scierdife dedicate esclusivamente
alla Finanza Comportamentale e molte universitanbaniziato a tenere
corsi e seminari esclusivamente rivolti al tema.

Il crescente interesse da parte di investitori @éd&dti ai lavori” verso le
teorie dellaBehavioral Financeha contribuito alla nascita dell'A.I.FIN.C.
(Associazione Italiana di Finanza Comportamentabsjituita da un team di
docenti universitari ed esperti di economia, firmezpsicologia. Di recente
istituzione e anche il primo sito italiano interartee dedicato a questa

disciplina, www.finanzacomportamentale.itealizzato a cavallo tra il 2003

e il 2004 ma in continua crescita.
Oggi la ricerca sulla Finanza Comportamentale awangran ritmo in molti
dei maggiori atenei del mondo. La materia ha raggilsuccessi notevoli,

ma indubbiamente c’é ancora molto da comprendere.
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2.2 Principi teorici

Di seguito viene presentato I'insieme dei printgorici che costituiscono il
nuovo filone di ricerca che conosciamo col nome MEinanza
Comportamentale. La materia € molto giovane edgésrea. L'insieme di
concetti e modelli che la costituiscono é statb@lato da un gran numero
di studiosi, percio e naturale che manchi una misiglobale ed organizzata.
Per questa ragione e stato necessario fare urmoselesono stati analizzati
I principi teorici maggiormente condivisi negli ambti accademici e
maggiormente citati negli articoli scientifici.

La Finanza Comportamentale ha una forte connotazempirica e la
recente letteratura di tipo sperimentale € caiatiata da una relazione con
principi comportamentali che provengono principatieedalla psicologia,
dalla sociologia e dall’antropologia. E stata ditnas I'esistenza di una
serie di strategie sistematiche che le personeagito per la gestione delle
informazioni a fini decisionali. A volte queste &tgie sono utilizzate per
far fronte a situazioni di incertezza o scarsitanfiormazioni, altre volte
invece sono utilizzate per selezionare le informaziilevanti in ambienti il
cui tasso informativo € molto elevato. La psicotogiella decisione ha
prodotto negli ultimi decenni un gran numero di y@origuardo alla
difficolta delle persone a gestire situazioni deciali incerte o mal
strutturate. A livello psicologico, quando il nuroee la frequenza delle
informazioni cresce, il cervello cerca delle “sgatcie” che permettano di
ridurre il tempo di elaborazione dei dati al finepdendere comunque una
decisione. Tali “scorciatoie” vengono definite garmalmente euristiche,
metodi decisionali basati su regole rapide e sainpiuttosto che su un
meccanismo logico e razionale. L’euristica € ilqgasso per cui gli individui

trovano le informazioni necessarie al proprio intemvece che all’esterno.
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Kahneman e Tversky sono i primi a illustrare ghelristics bias€s
distorsioni connesse all'uso di strategie eurigtich

Dal lavoro svolto da questi due autori emergono fsancipali
comportamenti euristici che possono facilmente gaeedegli errori nei
processi decisionalirepresentativenessavailability ed anchoring che
approfondiremo di seguito. Le euristiche permettdngestire in maniera
rapida e selettiva le informazioni a disposizioaeeido ricorso in gran
parte all’intuizione. Ma se da un lato semplificathdavoro della nostra
mente, dall’altro possono portare a conclusiomatero troppo semplificate,
dato I'esiguo tempo e I'incompletezza del procedstsionale.

Queste distorsionbfase$ cognitive e/o emozionali determinano:

1) errori nelle scelte di investimento individuathe portano a rendimenti
insufficienti o a un'eccessiva esposizione al i&ch

2) biases collettivi. Se tali comportamenti individuali siommano e
oltrepassano una determinata soglia critica si arearapido effetto
“contagio”, quindi fenomeni legati al singolo inwésre diventano
collettivi;

3) generiche inefficienze di mercato, quali ad gsenprezzi sbagliati o
anomalie nei rendimenti tra differenti attivitaripeli di investimento, ecc..
La Finanza Comportamentale cerca di individuare oeyprendere tali
distorsioni ed anomalie e, per quanto possibile, sthuttarle nella
determinazione delle strategie di investimentarti.

Di seguito verranno descritti i principali compan@nti euristici riscontrati

negli anni da vari autori.
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2.2.1 Overconfidence

Tra 1 vari comportamenti euristici messi in atto glilaindividui,
I’ overconfidence& uno di quelli maggiormente studiati.

Con questo termine si intendono generalmente dkeggiamenti di
sovrastima delle proprie capacita. Molti individbanno un’eccessiva
sicurezza nei propri mezzi, cioe sopravvalutandol® abilita, le loro
conoscenze e la precisione delle loro informazioni.

Il concetto dioverconfidence& uno dei fenomeni piu studiati dalla Finanza
Comportamentale. Il lavoro fondamentale e statobficéto nel 1977 da
Lichenstein, Fischoff e Phillips, successivamenteéssviluppata una
vastissima letteratura sullargomento, grazie avota di numerosi
economisti. Inoltre, bverconfidenced stata confermata da una lunga serie
di esperimenti di psicologia cognitiva applicati diversi ambiti
professionali, quali I'ambito ingegneristico (Kidd970), imprenditoriale
(Coper, Woe e Dunkelberg, 1988), psicologico (Ogkaf®65), giuridico
(Wagenaar e Keren, 1986), e manageriale (RussbaeB8aker, 1992).
L'iper-sicurezza, traduzione italiana dioverconfidence influenza
notevolmente il comportamento degli investitori me@rcati finanziari. E’
utile sottolineare come I'eccesso di sicurezzausia caratteristica delle
persone, e non dei mercati. Ritenersi particolatenebili e competenti
induce gli agenti ad effettuare operazioni che radmmente non
compirebbero. In particolar modo, la frequenza @om un investitore
compravende i propri titoli appare sensibilmentdluenzata, piu un
operatore @verconfidentpiu egli effettuera acquisti e vendite sul meavcat
Barber e Odean (1999) evidenziano come la pressiragerconfidencaei

mercati finanziari porti gli investitori a compieseambi non profittevoli. In
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particolare, illustrano come questi ultimi in medv@ndendo dopo diversi

intervalli temporali, non riescano a coprire i ¢asistenuti, ottenendo un
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guadagno minore del 6% (che € la percentuale meedia costi di
transazione).

Gli operatori di giovane eta che hanno sperimentpgrformance
relativamente brillanti aumentano la confidenzalenébro abilita fino a
diventare iper-sicuri. Idverconfidenceassume un andamento crescente e
poi decrescente durante la vita di un adente media, il livello di
confidenza é piu alto per coloro che sono presegitimercato da meno
tempo. Con maggior esperienza invece, le persoigpano un processo
di valutazione delle proprie capacita piu oggettivo

Olsen (2000) afferma che I'eccessiva sicurezza petiprie capacita sia una
strategia di ragionamento che si e sviluppata pgioni evolutive e di
adattamento alla vita quotidiana. Innanzitutto ariebbe un'asimmetria tra
emozioni positive e negative per cui la sicurezedlenproprie abilita,
associata alla soppressione di emozioni negativemgtterebbe di
affrontare anche situazioni ambientali molto chidcmantenendo un buon
livello di motivazione. Inoltre, secondo l'autore Ipersone giudicano
I'accumularsi di differenti informazioni alternatiyra loro come una serie di
prove differenti tutte favorevoli ad un certo dagopnon come una serie di
evidenze interscambiabili.

De Bondt e Thaler (1995) affermarono che “forsesdaperta piu robusta
nella psicologia cognitiva &€ che le persone somerconfiderit Questo
indica quanto sia importante la sua presenza ppéreceome gli individui si

allontanino dalla perfetta razionalita previstdané&toria tradizionale.

6 Gervais S. e Odean T.l.éarning to be overconfidentReview of Financial Studies, vol. 14, n. 1,
pp. 1-27, 2001.
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2.2.2 Ancoraggio

L’euristica dell’ancoraggio € la tendenza ad anra dati di partenza e a
cambiare difficilmente le proprie idee iniziali kubase di nuovi dati.

Si e osservato che gli individui formano le propstame partendo da un
valore iniziale ed arbitrario e successivamentadgiustano in base alle
nuove informazioni, ma spesso il processo di aggmento e insufficiente,
poiché gli individui si soffermano troppo sul vaomiziale (Barberis e
Thaler, 2001).

Per verificare tale atteggiamento, si ricorda undao esperimento messo in
atto da Kahneman e Tversky nel 1974, che dimostreeauesto fenomeno
si presenti anche in assenza di informazioni.

| due autori chiesero a diversi gruppi di interaistli stimare la percentuale
di paesi africani che rientrano nelle Nazioni UnReima di raccogliere le
risposte venne fatta girare una ruota graduata m@a a cento. Agli
intervistati fu chiesto di indicare se la percefguera inferiore o superiore
al numero indicato dalla ruota e, in seguito, diicare la propria risposta
corretta. Alla conclusione dell'esperimento € sfagsibile mostrare che le
risposte furono fortemente influenzate dal numeasueale generato dalla
ruota. Negli esperimenti in cui la ruota segnavalaQisposta media data
dagli intervistati fu 25%; quando la ruota indic&& in media la soluzione
proposta fu pari a 45%.

L’ancoraggio € un principio molto importante neirgai finanziari. Non
disponendo di informazioni migliori, molti operatai basano sul prezzo
del titolo in un determinato momento o breve peaviogknza considerare la
storia del titolo e la variabilita del suo prezz passato. Un titolo potrebbe

avere un valore molto elevato oggi ma non essergwgstimento sicuro
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poiché in passato ha tenuto un andamento moltdemdtate con forti
crescite di valore seguite da altrettanto fortassi.
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Anche utilizzare informazioni relative all'andamepiassato di un titolo per
prevederne I'andamento futuro non €, in realtadcamportamento razionale
ma certamente permette una valutazione piu accdrapzella che si ottiene
considerando soltanto il valore delle azioni indeterminato momento.
L’ancoraggio € anche alla base degli atteggiamenotiservatori che
adottano gli agenti economici. A questo proposit@f8n (2000) analizza
un caso di conservatorismo nel comportamento daggdilisti finanziari.
Questi ultimi partono con ipotesi iniziali circa learatteristiche di
un’azienda, ovvero la probabilita che questa pogsadurre utili
interessanti. Quando vengono diffuse nuove inforamzsull'azienda
stessa, I'analista tende a leggerle sulla basaigirobabilita iniziali.Se, ad
esempio, le informazioni positive riguardano urésla che in passato ha
avuto performancenon particolarmente brillanti, I'analista riveda sua
valutazione in modo conservativo, sottostimandoossibilita che I'azienda
possa in futuro generare utili significativi.

L’ancoraggio puo portare ad una diversa forma diseovatorismo noto
comestatus quo bigsche consiste nel fatto che gli agenti sono prspan
scommettere di piu per mantenere skatus quodi quanto lo siano per
acquisire una posizione iniziale. In un noto esperitd, si procede ad
allocare casualmente, ad alcuni membri di un grumcune tazze. Ai
possessori viene poi chiesto di indicare un prezzai sarebbero disposti a
vendere le tazze, mentre a chi non ha ricevutaygtig si domanda a quale
prezzo sarebbero disposti ad acquistarlo. L'esp@rion mostra come, in
genere, il prezzo di vendita risulti considerevatieesuperiore al prezzo di
acquisto.

Shiller nel 2000 definisce I'ancoraggio come lademza degli individui a

essere influenzati dai suggerimenti. Anche quesnorheno € stato

! The Economist, Rethinking thinkin§g The Economist, pp. 69-71, 18 Dicembre 1999.
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verificato empiricamente.
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In molti questionari i sondaggisti inseriscono wegie di valori predefiniti
dopo ogni domanda e si € notato che gli interpeBaho fortemente
influenzati da questi valori. Questo comportamgnio sembrare razionale.
Non ricordando la cifra esatta o non disponenddlimfermazione,
I'individuo si basa sul valore predefinito per foenuna risposta esatta.

2.2.3 Rappresentativita

La rappresentativitd mostra come gli agenti ecoobtandano ad effettuare
le loro scelte sulla base di stereotipi. In al&intini, la rappresentativita
indica che il modo in cui si stabilisce la probaaidi un evento dipende da
guanto quell’evento é “rappresentativo” di una @earfasse di eventi, non
considerando le reali caratteristiche o probabilltéermine rappresentativo
e in questo caso sinonimo di simile.

Questo principio e stato introdotto da Kahneman wer3ky (1972),
sviluppato da Kahneman, Tversky e Slovic (1982)iccessivamente citato
e rielaborato da numerosi autori. Werner De Bondtuna recente
conferenza I'ha descritto come uno dei tre prineggenziali della Finanza
Comportamentale.

Un importante esempio di rappresentativita, tratédi’evidenza empirica
nei mercati finanziari, € ilWinner-loser effeét De Bondt e Thaler (1985)
documentano come le azioni cparformanceortemente negative durante
un triennio, nel triennio successivo tendano adreaveerformance
significativamente piu brillanti rispetto a quelidtenute da titoli che nel
triennio precedente avevano sperimentato tassedcita molto positivi. De
Bondt (1992) mostra come le previsioni a lungo teameseguite dagli
analisti di borsa tendono ad essere distorte ieziine dei titoli in quel

momento piu forti. In altri termini, gli analistiiper-reagiscono”, ovvero
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tendono ad essere molto piu ottimisti nei confrod@i titoli con
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performancebrillanti di quanto lo siano verso titoli con riati contenuti,
se non addirittura negativi. Nonostante gli analistano operatori
professionali, nel loro processo decisionale lapregentativita induce a
sottovalutare la tendenza dim&an reversidif presente nei mercati
finanziari.

Allo stesso modo, quando un investitore esaminagumath stoclk(l'azione
di una societa che ha mostrato una storia di utilcrescita) pud non
considerare il fatto che solo gli utili di pochis& societa continuano a
crescere indefinitamente cadendo cosi nell’erraregitdnere tale titolo
“rappresentativo” di un buon investimento.

La rappresentativita pud portare ad inferenze eraaiche a causa di una
ridotta sensibilita alla dimensione del campiondlizaato. A questo
proposito € utile descrivere I'esperimento di Sihe{2000). Supponendo
che una moneta sia stata lanciata cinque volteframmo sempre testa, si
chiede qual é la probabilitd che al sesto lancilmtmeta segni croce. La
risposta statistica naturalmente & 50%. Tuttaviaa@rose persone ragionano
con uno schema mentale secondo cui se si lanciamoreta un certo
numero di volte, come risultato si determina unaglistribuzione tra testa
e croce. In altre parole, la rappresentativitaitenere che il lancio della
moneta determini lo stesso numero di teste e cAdaesto lancio dunque é
comune la previsione che il risultato debba esserece. La
rappresentativita in questo caso spinge all'errpogché come nel caso del
comportamento dei giocatori d’azzardo si tendeterfmetare in modo non

corretto la legge dei grandi nunterin questo caso I'errore cognitivo &

8 ’espressione indica che vi & inversione di tezdemei rendimenti conseguiti dai titoli nel medio-
lungo termine.

9 . . . . . .

La legge dei grandi numeri afferma che, al cresdetke prove, il verificarsi di un evento tende ad
uguagliare la sua probabilitdnoltre garantisce che solo campioni molto amphasialtamente
rappresentativi della popolazione da cui sono stati.
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guello di applicare la legge dei grandi numeri gpli campioni allo stesso
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modo con cui la si applica a grandi campioni, pesrtb decisioni errate.
Kahneman e Tversky (1971) hanno descritto quest@pocdamento come

“legge dei piccoli numeri”.

2.2.4 Disponibilita

L’euristica della disponibilita € un altro importanprincipio che influisce
sul processo decisionale degli individui. La suampr spiegazione é
contenuta in un famoso lavoro di Kahneman e Tver@digr4), che la
definiscono come il fenomeno per cui il processaigienale viene
influenzato dalla facilita con cui esempi e asszom@ vengono in mente
all'individuo.

L’euristica della disponibilita porta ad effettuasttme decisionali sulla base
del recupero di esempi dalla memoria. E stato tinfatcertato che le
informazioni maggiormente utilizzate sono quellepdi veloce accesso o
facile comprensione. Nel fornire una stima riguaatipossibile accadere di
eventi futuri le persone utilizzano la loro esper relativa all'accadimento
di quegli eventi in passato. Tuttavia le informamiohe vengono recuperate
dalla memoria non sono quelle con il potere infdmeamaggiore ma sono
spesso quelle piu intense, sono cioe le informaaa quali I'individuo ha
associato i connotati emotivi piu forti. Eventi cBesono verificati piu
frequentemente nella vita di un individuo o chehl@anno impressionato
maggiormente saranno giudicati come piu probahitha se in realta non lo
sono.

A sostegno di questo fenomeno, vi € ampia evidepeamentale.

Shefrin, in un esperimento del 2000, pone ad urpmpudi persone la
seguente domanda: qual e la principale causa dienmegli Stati Uniti tra

infarto e omicidio? Per rispondere gli intervisttdnno una rassegna di
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quanti eventi di ciascun tipo ricordano.
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Quando gli intervistati ricordano un maggior numdranorti per omicidio
che per infarto, tendono a rispondere che la penta principale causa di
morte. Per rispondere a questa domanda, gli irstatvisi avvalgono spesso
dei mezzi di comunicazione, che tendono ad offtire quadro parziale
dando maggiore enfasi agli omicidi rispetto allertnger infarto. Il modello
cognitivo basato sulla disponibilita ne € quindsédo.

Altro esempio ¢ il fatto che se si chiede ad ungiane di persone se faccia
piu freddo a Trieste o a Milano, la maggior paréledpersone rispondera
Trieste anche se mediamente fa piu freddo a MilZQoesto perché
vengono piu facilmente alla mente esempi ecla@intaltempo a Trieste.
Ogni volta quindi che la disponibilita €& influenaatda fattori diversi
dall'effettiva frequenza, come la parzialita dedtampa o degli altri media,
e possibile che la rappresentazione che viene delta realta non sia
corretta e veritiera.

Un famoso esperimento venne condotto prima dedei@hi presidenziali
statunitensi del 1976. Si interpellarono due grugipindividui: al primo
gruppo si chiese di immaginare Gerald Ford vinei®l secondo gruppo si
chiese di immaginare Jimmy Carter vincitore. Susis@snente si 0sservo
che il primo gruppo riteneva Gerald Ford il piu lpabile vincitore e |l
secondo gruppo riteneva piu probabile Jimmy Caferesto esperimento
dimostra come un individuo a cui viene chiestordimaginare un evento
successivamente ritiene I'evento probabile.

La disponibilita si riscontra anche nei mercatahaiari. In particolare gli
investitori pensano di ottenere guadagni miglioa duei titoli che
rappresentano aziende ben gestite e senza deditti 1989). Ad esempio in
media gli investitori ritengono che le aziende ameestono i loro soldi in
programmi giudicati promettenti dagli analisti ©saguelle che avranno
minori problemi di bilancio e saranno meno coingatt azioni speculative.

Percio investono su queste aziende giudicando igtitesitmeno volatili e
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quindi meno rischiosi.
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In realta questa uguaglianza tra gestione delkndg e rendimento dei titoli
non é valida in assoluto poiché non sempre azieoadei conti in attivo

hanno un rendimento superiore rispetto all'indieeegale del mercato.

2.2.5 Loss Aversion

La loss aversion ovvero avversione alle perdite, € stata presa in
considerazione ed analizzata per la prima voltawasky e Kahneman nel
1979 nell’ambito della formalizzazione della PragpEheory.

Come abbiamo gia visto nel paragrafo 1.2o&s aversiore I'asimmetria di
comportamento dell'individuo nel trattamento delperdite rispetto ai
guadagni. In particolare, in condizioni di incedazil panico e la paura di
poter perdere 1 € € molto piu intensa ed elevatadiore assoluto) rispetto
alla gioia di guadagnarne uno. In altre parole, igllividui sono piu
sensibili, in termini di utilita marginale, ad urdiminuzione della loro
ricchezza investita piuttosto che ad un aumentaudista. Nel valutare
I'utilita attesa quindi, l'investitore pondera pipesantemente le perdite
rispetto alle vincite.

Da questa euristica si € sviluppato un diverso mddaonsiderare e
calcolare il rischio, creando delle nuove misure peischio, misure di
rischio asimmetrico odownside risk che tengono conto di questa
propensione degli investitori. Llass aversiore le misure di rischio che ne

tengono conto verranno analizzati in dettagliogaglitolo 3.

2.2.6 Underreaction e Overreaction

Gran parte della ricerca recente si € occupataudiiohportanti fenomeni

che si manifestano nei mercati finanziari con umatec regolarita: la
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underreaction e la overreaction
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La underreactionpuo essere definita come il fenomeno per cui zzirdei
titoli “sottoreagiscono” alla nuova informazionel teeve periodo, ovvero
si muovono lentamente e scarsamente in reaziorenmlincio di una
notizia che li riguarda. Generalmente si verifibg d rendimento medio dei
titoli nel periodo successivo alla pubblicazione ufia buona notizia é
superiore al rendimento medio nel periodo succesalia pubblicazione di
una brutta notizia. Questo puo significare cheitdld sottoreagisce alla
buona notizia al momento della sua pubblicazione, earregge questo
errore offrendo rendimenti maggiori in un periodmmediatamente
successivo che e generalmente di un anno (Barl@higifer e Vishny,
1998).

Vi & ampia evidenza empirica a dimostrazione delofeeno della
underreaction Tra i contributi piu importanti, Cutler, PotereaSummers
(1989) e Jegadeesh e Titman (1993) hanno esammatmnfermato
I'esistenza di autocorrelazione positiva dei rerefitn dei titoli nel breve
periodo, che implica alliniziounderreaction e successivamente un
adeguamento dei prezzi alle nuove informazioni.

L’ overreactionpuo essere definita come il fenomeno per cui zzireei
titoli “sovrareagiscono” alla nuova informazione hengo periodo, ovvero
si muovono eccessivamente in reazione ad una skeri@otizie che i
riguarda. Generalmente si verifica che il rendiroentedio dei titoli nel
periodo successivo alla pubblicazione di una sdridbuone notizie e
inferiore al rendimento medio nel periodo succeassilla pubblicazione di
una serie di cattive notizie. Questo puo significelne il titolo sovrareagisce
alla serie di buone notizie durante la loro pulddione, ma corregge questo
errore offrendo rendimenti minori successivamerBarljeris, Shleifer e
Vishny, 1998). Vi € ampia evidenza empirica anchéiraostrazione del
fenomeno dellaverreaction Tra i contributi piu noti, De Bondt e Thaler
(1985) e Fama e French (1998) hanno dimostratoisteawa di
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autocorrelazione negativa dei rendimenti durantetra-cinque anni
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successivi alla serie di annunci, che implica m@iltio overreaction e

successivamente un adeguamento dei prezzi alleeninformazioni.

2.2.7 Conservatorismo

Un altro pregiudizio diffuso che influenza le seeltlecisionali degli
individui € il conservatorismo, definito per la pa volta da Edwards del
1968 in ‘Conservatism in human information processingiene definito
come una resistenza al cambiamento, una tendengia iddividui a
mantenere le proprie convinzioni 0 a cambiarleder@nte, anche di fronte
all'evidenza del contrario.

Questo principio trova numerose applicazioni in parfinanziario e molti
studiosi ritengono che esso sia alla base del fenordellaunderreaction

Il conservatorismo consente di dare spiegazionegalarita, presenti nei
mercati finanziari, che sarebbero di difficile iieetazione. Gli operatori
“conservatori”, sottostimando il contenuto informatdei segnali (ritenuti
il frutto di fattori di natura temporanea) rimangoancorati al bagaglio
informativo precostituito. Quindi, il diffondersi dotizie circa alcuni titoli
viene assorbita lentamente dai prezzi, generandtiorsazione e
autocorrelazione positiva nel breve termine.

Griffin e Tversky (1992) hanno tentato di metteresiame i due
atteggiamenti descritti, elaborando i concetti drz& e di pesodelle
informazioni.

La forza consiste nellimportanza evocativa, naklienza informativa,
mentre il peso si riferisce al contenuto informatidal punto di vista piu
propriamente statistico, contemplando, ad esempadtori quali la
dimensione del campione utilizzato e altre variatiilquel tipo. Gli autori

suggeriscono che gli individui aggiornano le loreypsioni dando eccessiva
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importanza alla forza e non abbastanza attenziopesa delle informazioni
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che ricevono. In questo contesto, il conservatasigrva giustificazione
guando le nuove informazioni, che vengono diffissmo di forza ridotta e
peso elevato: i decisori sono poco influenzatiadallotta significativita e
reagiscono in maniera minore di quanto I'effettp@so dei nuovi segnali
richieda. Quando invece si diffondono informazionolto forti, ma con
poco peso, il decisore reagisce eccessivamente odantgportanza
sproporzionata a segnali particolarmente rilevambia statisticamente
deboli.

2.2.8 Avversione per I'ambiguita

La prima concettualizzazione di questo comportameruristico €
contenuta in un celebre lavoro di Daniel Ellsbelr§6(), passato alla storia
come il paradosso di Ellsberg, dove dimostra chpelesone preferiscono
scommettere su una lotteria con probabilita nai&qsto che su una lotteria
con esito ambiguo. Nell’esperimento vengono prexigp due urne, una
contenente 50 palline rosse e 50 nere, l'altrasz@rite 100 palline con una
combinazione di palline rosse e nere sconosciuta.
Al giocatori si propone una prima scelta:
A) estrarre una pallina dalla prima urna, riceve®@0$ se e rossa e 0%
se é nera.
B) estrarre una pallina dalla seconda urna, ricdeetD0$ se € rossa e
0$ se e nera.
Ellsberg nota che i soggetti preferiscono estrdaka prima urna (evento
con probabilita conosciuta) piuttosto che dallaogéa (evento ambiguo).
Questo esperimento dimostra che gli individui pist®no affrontare rischi
conosciuti piuttosto che sconosciuti. Quindi I'axsiene per I'ambiguita

consiste nel tipico atteggiamento degli individui rifiutare situazioni
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ambigue.
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Questo fenomeno e stato successivamente rielabdaat@ri autori tra cui
Craig Fox, Amor Tversky e Shefrin. Quest’ultimo um lavoro del 2002
definisce avversione per I'ambiguita una tipicaf@renza degli individui
per cio che e familiare rispetto a cio che nonngiliare.

Fox e Tversky (1995) spiegano che la causa prifecipda base della
manifestazione di avversione per I'ambiguita &demparative ignorance
Secondo l'ipotesi di ignoranza comparativa, 'awi@ne per I'ambiguita
sorge quando l'individuo nota il contrasto tra e dimitata competenza su
un evento e la sua superiore competenza su uneakrto. Ad esempio, gli
esperti di politica preferiscono scommettere sungv@olitici piuttosto che
su altri eventi che considerano di uguale probi@bitentre gli esperti di
sport preferiscono scommettere su eventi sportiuitgsto che su altri
eventi. Quando le persone si sentono competentio stavorevoli
allambiguita ma, in contesti comparativi, il giath sulla propria

competenza puo cambiare, divenendo il soggettorsoadl’ambiguita.

2.2.9 Altre euristiche

| principi teorici della Finanza Comportamentaleegantati fin'ora sono
quelli che hanno ottenuto maggior condivisionegtra&sperti e sui quali si e
concentrata la ricerca scientifica. Di seguito \wmg descritti
sinteticamente alcuni principi comportamentali clp@ssono essere
considerati minori, in quanto non hanno ancoranoti® la necessaria
evidenza empirica.

La teoria del comportamento imitativo descrive endmeno per cui un
gruppo di individui agisce allo stesso modo pur agando nessuna forma

di coordinazione o di organizzazione.
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La teoria dei compartimenti mentali indica la temzBe degli individui a
posizionare particolari eventi in determinati comipaenti basandosi su
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attributi superficiali. In altre parole, gli inddui non guardano alla
situazione globale come suggerisce la Teoria dilif®) Attesa, ma
piuttosto si concentrano separatamente su piccafe. QQuesto principio
psicologico € particolarmente interessante nel cafimanziario.

Shefrin e Statman (1994) dimostrano che tipicameglie investitori
immaginano il loro portafoglio come suddiviso inayparte non rischiosa ed
una parte rischiosa. Shefrin e Thaler (1998) osservche gli individui
dividono il loro denaro in tre categorie: reddita dalario, reddito da
investimento e reddito futuro.

Altra euristica e ilmental accoun{Thaler, 1991; Shefrin e Thaler, 1992),
che puo essere riassunto come il fatto di assegmarealore diverso ai
soldi, a seconda della destinazione d’'uso (acquislia casa, divertimento,
vacanza) e della loro provenienza (vinti, erediguadagnati con il lavoro).
Il principio dell’ottimismo consiste nella tendendanumerosi individui ad
avere irrimediabilmente una prospettiva rosea eslistica del loro futuro.
Si puo definire ottimismo la situazione in cui urividuo crede che gli
eventi futuri saranno piu favorevoli di quanto grifichera nella realta.
Psicologi comportamentali confermano che le perssopo in media
ottimiste e si aspettano che accadano loro evesttip piu frequentemente
che agli altri (Weinstein 1980).

Spesso gli individui attribuiscono alla loro aldlit segnali che confermano
le previsioni effettuate, ma tendono ad incolpane @i risultati negativi, in
questo caso si parla di auto-attribuzioselftattribution biaj.

Un’euristica abbastanza confermata dall’evidenzpigoa € 'home bias
propensione degli investitori a preferire titolindestici a titoli esteri per la
composizione del proprio portafoglio. French e Rmg1991) riportano che
gli investitori americani, giapponesi ed inglesioeano rispettivamente |l
94%, 98% e 82% del loro portafoglio in titoli dorties Naturalmente

guesto fenomeno porta ad una minore diversificazioan conseguente
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aumento del rischio del portafoglio.
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Una possibile causa di tale comportamento puo misawsi nei costi di
reperimento dell'informazione: investire all’estesomporta conoscere tali
ambienti, anche dal punto di vista legale. Altréegpzione puo essere |l
fatto che i titoli domestici forniscono una maggiocopertura dei rischi
nazionali (ad esempio, il rischio d'inflazione) ensplicemente gli agenti
sono piu ottimisti in relazione allandamento degroati domestici rispetto
a quelli esteri.

Un comportamento frequente e il tendere degli iiodiva crearsi una
aspettativa di successo (probabilita soggettivaindilato compito, superiore
a quanto le circostanze obiettive consentano elvaie. Questo fenomeno e
noto come illusione di controllo. Una modalita dintrollo illusorio € il cosi
detto pensiero basato sul desiderwisfful thinking. Secondo questo
fenomeno, un evento & considerato piu probabilandaltro, solo perché
vissuto come piu desiderabile. Cosi facendo glividdi tenderanno a
rischiare certe decisioni piu di quanto dovrebbéaoe basandosi su

informazioni obiettive.
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Euristica

Descrizione

Effetti

Overconfidence

Sovrastima delle proprie
capacita

- Maggiori volumi di trading
- Minori guadagni

all'esperienza

- Inversamente proporzionale

Ancoraggio

Gli individui si “ancorano”
ai dati di partenza
cambiano difficilmente g
idee iniziali sulla base ¢
nuove informazioni

- Decisioni shilanciate vers
e|'ipotesi di partenza

» - gli agenti sono propensi
iscommettere di piu  pe
mantenere lo status quo
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Tabella 1.Riepilogo dei principali comportamenti euristicattati.
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2.3 Modelli comportamentali

Gli studi recenti cercano di presentare modelli shiggano, sulla base di
ipotesi ben precise, il processo di formazionepdezzi. Verranno di seguito
analizzati questi modelli comportamentali che sorano tutti nella stessa
direzione, ovvero tentare di dare una spiegaziohen@do in cui le

informazioni vengono inglobate nei prezzi, genecaralitocorrelazione
positiva dei rendimenti nel breve termine e autmelarzione negativa
all'allungarsi dell’orizzonte temporale. A questanaune oggetto d’'indagine
fanno riferimento diverse ipotesi, soprattutto agio a come gli errori

euristici influenzano il comportamento degli invesi.

2.3.1 Modello DHS

Nel modello di Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyatf98), I'attenzione si
concentra sulle implicazioni di due inefficienzeegenti nei modelli
cognitivi adottati dagli investitori: ¢verconfidencee I'auto-attribuzione
(self-attribution bia}.

L’ipotesi principale del modello DHS e quella sedoncui i prezzi
sovrareagiscono all'arrivo di informazioni di naur privata e
sottoreagiscono davanti all'informazione di natyabblica. Secondo gl
autori, il rischio di iper-sicurezza aumenta quagtanvestitori dispongono
di informazioni o segnali privati, poiché crescecdinvolgimento L’auto-

attribuzione invece influenza in modo asimmetricoamportamento degli
operatori, in quanto spinge a sovrappesare i seguitivi, ovvero

concordi con le loro previsioni, e a sottopesasegnali negativi, ovvero

discordi.
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In questo contesto quindi gli investitori sovrastmo I'informazione
privata, trascurando le informazioni pubblicamentisponibili, ed
aggiornano in modo asimmetrico le proprie prevision

Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam assumono chengdstitori agiscono
in modo “quasi razionale”, nel senso che la loroiamalita € limitata in
quanto non sono completamente informati e si aecwaho di risultati
soddisfacenti invece che ottimali.

A differenza dei modelli che saranno illustratisaeguito, DHS attribuisce
I'autocorrelazione positiva di breve termine a feremi di sovrareazione dei
prezzi. A causa delbverconfidenceun investitore, che dispone di
informazione privata e vi da eccessivo peso causamda reazione
sproporzionata nei prezzi, al successivo arriviafdrmazione pubblica, che
conferma il segnale, determina un'ulteriore reaziomei prezzi
(autocorrelazione positiva). L’arrivo invece di anfnazione discorde non
inverte la tendenza, poiché, inizialmente, infliere previsioni in modo
solo marginale.

Anche l'autocorrelazione negativa nel medio-lungermine trova
collocazione nel lavoro degli autori. Essi sostemgahe tale fenomeno
rappresenta una forma di correzione alla dinamicaodrareazione nel
breve termine.La presenza di segnali concordi consente ai prézzi
continuare a muoversi nella stessa direzione i di tempo prolungati,
mentre l'arrivo di informazione discorde, poichéenpretata come fattore di
disturbo, influenza i prezzi solo in tempi piu lant, quando genera
autocorrelazione negativa.

Un corollario importante del modello DHS € insitel tavoro di Gervais e
Odean (2001) in cui si indaga il modo per cuittader diventa iper-sicuro.
Secondo questi autori, l'iper-sicurezza & un fattdr origine endogena e
varia durante la vita ddrader. Gli operatori di giovane eta che hanno

sperimentatgerformancerelativamente brillanti aumentano la fiducia nelle
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loro abilita fino a diventare iper-sicuri.
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| traders piu anziani, piu esperti, riescono in genere, antargere un
atteggiamento piu oggettivo davanti alle informagianostrandosi meno
fiduciosi nelle proprie capacita.

D., H., e S. osservano inoltre che l'iper-sicureegaendo un fattore che
varia da soggetto a soggetto, in base all'etainedperienza, ecc.,
contribuisce in maniera determinante all'eccesgolatilita dei prezzi. Se e
vero che urirader aumenta la fiducia nelle proprie abilita all’aunemet dei
suoi successi, ne consegue che liper-sicurezzeettasnente collegata alla
ricchezza. Con questa ipotesi si afferma ¢reglers ricchi (poiché di
successo) aumentano la convinzione sulle proprigtaabe non che la
presenza di atteggiamenti collegati all'iper-siaziee determinano la
ricchezza. La presenza nel mercatardders facoltosi e determinati puo
influenzare in modo significativo 'andamento dgolt. Infatti si generano
le condizioni per un’eccessiva attivita di negomae e si determinano i
presupposti per un’elevata volatilita nei prezni.guesto caso la volatilita
non dipende dalle informazioni disponibili, ma tadire ditraderstroppo

confidenti nelle loro capacita previsionali.

2.3.2 Modello BSV

Il secondo modello e stato sviluppato da Barb&fdeifer e Vishny (1998).
Sempre centrato sull’obiettivo di dare spiegaziome fenomeni

dell'autocorrelazione positiva dei prezzi nel breyeriodo e negativa nel
medio-lungo periodo, questo modello comportamerdatiscosta in modo
significativo dal modello DHS. Rispetto al modellprecedente le
conclusioni sono contrarie. || modello BSV consaldtautocorrelazione
positiva di breve termine come una conseguenzandisottoreazione dei

prezzi alle informazioni e l'autocorrelazione negatnel lungo termine,
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invece, I'effetto di una successiva sovrareazione.
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Secondo il modello BSV questa interpretazione dedlgolarita dei prezzi
dei titoli € coerente con altri errori cognitivi ropiuti dagli investitori: la
rappresentativita e il conservatorisnfo.causa della rappresentativita, gli
operatori tendono ad interpretare i segnali pet ghe rappresentano e ad
inferire in modo improprio secondo la legge dei cplc numeri,
confondendo peso e forza delle informazidgi.dunque l'euristica della
rappresentativita il fenomeno che spinge gli invest a reagire
eccessivamente nel medio-lungo termine e che ctmsdn spiegare
I'autocorrelazione negativa dei prezzi.

Il conservatorismo comporta invece che il difforsieli notizie nei mercati
finanziari riguardo alcuni titoli viene assorbitentamente dai prezzi,
generando sottoreazione e autocorrelazione posigVdreve termine. Gl
operatori conservatori infatti sottostimano il camito informativo dei
segnali, ritenendo questi ultimi il frutto di fatiadi natura temporanea, e
rimanendo maggiormente ancorati al bagaglio infoinogrecostituito.

Nel modello BSV si considera un’unica categoriandestitori neutrali al
rischio, con un atteggiamento quasi razionale, odmst dalla
rappresentativita e dal conservatorismo, e un’umiesse di attivita che
paga tutti gli utili sotto forma di dividendo. Gitili conseguiti dalla societa
Si susseguono in modo casuale, seguendo un vergpagrandom walk
ma, erroneamente, gli investitori ritengono chel egeguano due regimi
alternativi®. Nel primo regime, gli agenti ritengono che gililgeguano un
percorsomean-revertin{f, mentre nel secondo regime, che assumano la
presenza di untrend ovvero un andamento monotono crescente o
decrescente. Continuamente, gli investitori osservali utili e usano

l'informazione pubblicamente disponibile per aggame le proprie

19 Entrambi i regimi sono modellati secondo un precasarkoviano in cui la variazione degli utili al
tempot dipende unicamente dalla variazione intercorsé olj al tempot-1

1 Tendenza dei prezzi azionari ad essere “attragiso il loro valore medio di lungo periodo,
presentando un comportamento in disaccordo caoliatdell’efficienza.
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convinzioni.
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In questa attivita di revisione, gli investitori athno un approccio
bayesiano, ma ricorrono ad un modello di previsidagli utili che non e
accurato.

Se, ad esempio, gli investitori sono convinti divarsi in uno stato del
mondo caratterizzato dal primo regime, ad un’infazrone positiva circa
I'andamento degli utili della societa, essi si atleno ne seguira una meno
brillante. All'arrivo delle informazioni gli invedbri conservatori non
reagiranno proporzionalmente a queste e genereranaosituazione di
sottoreazione dei prezzi. Se, al contrario gli stieri ritengono che il
regime vigente sia il secondo, l'euristico che londiziona é la
rappresentativita. Essi valuteranno in modo eceedsi sequenza di utili,
estrapolando andamenti futuri e reagendo in modmessovo. Inoltre,
guando ad un dato positivo inatteso segue un secdatb positivo, gli
operatori aumentano la loro convinzione di trovamsiuna fase di trend
ascendente (sovrareazione). Al contrario, se ad sampresa positiva Si
accompagna una nuova informazione di segno negaiyaesempio utili
minori del previsto o utili decrescenti, gli inviésti ritengono piu probabile
la presenza di uno stato di inversione di tend¢satioreazione).

I modello BSV e dunque particolarmente adattoiaggre la reazione degli
investitori al fluire delle informazioni relativegh utili generati dalle
societa, mentre € molto meno risolutivo quando @gaio per interpretare
regolarita event-based Se prendiamo come esempio I'andamento di un
titolo che omette il pagamento dei dividendi o dnegenerale, ne riduce |l
suo ammontare, questo generera performance negativgualche tempo a
seguire, generando sottoreazione. Tale comportanpni essere spiegato
se si ipotizza che gli investitori si trovino nelmo regime. Spesso, pero, il
taglio o I'omissione dei dividendi segue l'annunald numerosishock
negativi negli utili. Nel modello BSV, tale sequandi eventi dovrebbe

spingere gli investitori verso il secondo regimguendi un’ulteriore cattiva
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notizia, quale in questo caso Il'omissione deglili,utgenererebbe
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sovrareazione (come conseguenza della rappreséadati Per dare
giustificazione a questa regolarita, in modo dailté coerente con Il
modello, alcuni autori sono del parere che la difine di notizie relative a
eventi isolati, quali appunto 'omissione del derdlo, determina reazioni a
sé stanti. Secondo questa interpretazione, gli siiteei, basando le
previsioni sulla sequenza degli utili osservati, nnangloberebbero
I'informazione derivante dal fatto isolato all'imted delle previsioni stesse.
In questo caso, allora, la sottoreazione sarebbeamiente giustificabile in
base al conservatorismo che porterebbe a sottavalutl peso
dell'informazione. Questa interpretazione pero Bdmmune da critiche, in
quanto eventi quali I'omissione di dividendi o, asempio, I'annuncio di
una fusione, sono generalmente informazioni fatie dovrebbero portare
ad una sovrareazione.

Oltre ai limiti proposti, il modello presenta anchkri limiti interpretativi.
Per esempio, non e in grado di spiegare il compuatao digrowth stock
estreme. L’evidenza empirica mostra che 'andameeigorezzi di societa
con una serie prolungata di utili in crescita s@manque soggetto a
sottoreazione, mentre il modello che stiamo anahidp ipotizzerebbe una
condizione di sovrareazione.

Il modello BSV differisce da altri modelli compomnt@ntali, poiché in
guesto contesto gli investitori non modificano m&i modo in cui
interpretano i dati. Nonostante vi siano nuove nm@azioni disponibili, gli
operatori non cambiano atteggiamento per giungeteesempio, a ritenere
che il processo di erogazione degli utili possaisegun andamento casuale.
In questo modello gli investitori imparano dai datia solo per stabilire
quale sia il regime, tra il primo e il secondo tjtda cui si genereranno gli

utili futuri.
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2.3.3 Modello HS

Il modello proposto da Hong e Stein (1999) si dis@dn modo netto dai
precedenti per le ipotesi di lavoro su cui € basasolle conseguenze che e
in grado di generare.

A differenza dei modelli DHS e BSV, in cui si assura presenza di
un’unica tipologia di agente rappresentativo saitdp a errori cognitivi, il
lavoro di H. e S. introduce due tipologie di operaneutrali al rischio: i
newswatcheed imomentum traderdl modello HS intende quindi spiegare
le regolarita in base all'interazione di gruppi @lisi di agenti sottoposti a
razionalita limitat®, e non come conseguenza di determinati
comportamenti euristici, qualidiverconfidence la rappresentativita.

Il primo gruppo, quello denewswatcher & composto da individui che
generano previsioni circa l'andamento futuro deiezgr in base a
informazioni o segnali privati a loro disposizion®gni newswatcher
dispone solo di informazioni limitate e non € imadp di sfruttare le
indicazioni prodotte da altri operatori appartenatia sua stessa categoria,
perché non puo inserire nel suo processo decigdaahformazioni relative
all'andamento storico e corrente dei prezzi.

I momentum tradesono un gruppo di investitori che genera prevision
osservando unicamente la dinamica dei prezzi pasgaindi solo
I'informazione storica € presa come riferimento @aborare le aspettative.

I modello & basato su un'ulteriore ipotesi, osgia le informazioni private
si diffondono lentamente e gradatamente presswswatcherconsiderati i

negoziatori fondamentali.

12 Gli investitori commettono errori cognitivi, poiéhfanno ricorso ad un processo decisionale
esclusivo non pienamente razionale.
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Date queste condizioni, si osserva che se nel toeogerano inizialmente

solonewswatcheri prezzi reagiscono gradualmente alle nuove mémioni
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e si determina sottoreazione o piu generalmentecautlazione positiva
dei prezzi, almeno nel breve termine.

Cio é dovuto al fatto che il modello si basa promui presupposti descritti
prima: il processo previsionale esclude l'infornteng storica e vi € una
graduale diffusione delle informazioni private.

Con l'avvento demomentum trademoiché le strategie sono funzione solo
dell'informazione inglobata nei prezzi, e non ditauquella disponibile, si
registrano empiricamente fenomeni di sovrareazim@rezzi.

Ad esempio, ipotizziamo vi sia un’unica informazodi segno positivo
diffusa al tempd e nessun altro segnale a carattere fondameniadeiato

in seguito. Operando su di essatrader fondamentali, inewswatcher
spingono i prezzi al rialzo al tempoma non a sufficienza per raggiungere
il nuovo livello di equilibrio. Al tempa+1 compare nel mercato il primo
gruppo ditrader tecnici, imomentum traderche, sfruttando la sottoreazione
dei prezzi, effettua acquisti a condizioni profitté e genera un ulteriore
aumento dei prezzi. Proprio I'incremento dei prezitrae nuovi gruppi di
momentum traderche generano a loro volta nuovi rialzi nei prezzaiosi
via. Gli ultimi negoziatori che arrivano nel mercato al tentp (dato uni
qualsiasi) perdono, poiché i prezzi sono salitiedltlivello di equilibrio.
L'idea di fondo di questo esempio e il fatto cherimi momentum trader
che si presentano sul mercato, impongono estermaiative® a quelli che
arrivano con ritardo. Gli investitori non possorgira sulla sottoreazione
generata dall'introduzione graduale delle inforroazidato che, in alcuni
casi, la variazione del prezzo non e determinatgugsta causa, ma dipende
direttamente dall’azione messa in atto in preceaetia altri investitori

tecnici, che si limitano ad osservare I'andamerigqpdezzi.

13 Sj parla di esternalita negativa in un’economiandicato, quando I'attivita intrapresa da uno o pitl
individui causa delle conseguenze negative sul $same di altri membri della societa, senza che
avvenga una compensazione in termini monetari.
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Il modello HS consente quindi di dare contemporasgi@gazione della
sottoreazione dei prezzi nel breve termine e dallaareazione degli stessi
nel lungo, ricorrendo all’interazione tra due categ di trader sottoposti a
diverse condizioni di razionalita limitata. E’ itfiala presenza di limiti
cognitivi nelle azioni intraprese daiomentum traderche consente di dare
una spiegazione ai fenomeni di sovrareazione @gizor

Poiché il fulcro di questa teoria € il fatto cheinéormazioni si diffondono
con gradualita, c'é da attendersi chnmomentum tradesi concentrino sui
titoli per cui questo processo € piu lento. Petatesquesta ipotesi Hong,
Lim, Stein (2000) utilizzano dugroxy del grado di diffusione delle
informazioni.

La prima & la dimensione della soctéfain quanto si ipotizza che gli
investitori spesso siano sottoposti a notevoliidogirmativi fissi, e quindi
preferiscano concentrare [lattivita (assumendo ziosi di importo
rilevante) su titoli in cui possano adeguatamemmgnartizzare tali costi,
trascurando cosi i titoli di societa piccole e dmieando una diffusione
delle informazioni piu lenta e graduale.

La secondaroxy € il grado di copertura della societa, dopo avistteato

il controllo circa le dimensioni.

Questa evidenza empirica ha dimostrato non sold phefitti conseguibili
ricorrendo a strategie diomentum tradingono inversamente correlati con
la capitalizzazione delle societa su cui vengonaottate, ma anche che il
profitto & piu consistente e duraturo per queilitithe hanno la minore
copertura da parte degli analisti.

Dunque, secondo il modello HS e la velocita di wfone delle

informazioni a influenzare l'intensita dell’autocelazione positiva di breve

1 Sj fa riferimento al concetto di capitalizzaziorsigé al valore di una societa quotata, pari al
prodotto tra il numero delle sue azioni e il lorezzo di mercato.
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termine e generare effetti della stessa portatastdcorrelazione negativa

di medio-lungo termine.

2.3.4 Modelli di Herding

Ipotesi centrale della Teoria dei Mercati Efficiegt I'indipendenza di
comportamento degli investitori irrazionali.

Poiché si ritiene che ogni operatore agisca in magtonomo, il risultato
delle sue azioni non influenza il mercato, in goasit annulla con quello
degli altri agentiLa presenza di elevata volatilita nei prezzi duilitie di
correlazione positiva nelle scelte wading sono evidenze empiriche che
perd non supportano la validita di questa ipoté&lla realta infatti,
esistono comportamenti imitativi nei mercédgrding,che ben si collegano
alle logiche comportamentali. Pdrerding si intende ['atteggiamento
imitativo per cui le persone tendono a seguirevikdi vincenti (ad esempio

i cosiddetti “guru della finanza”), ma anche a ‘isieg il gregge”, cioé non
andare in controtendenza rispetto alla maggiordegé investitori.

Sulla presenza dierdingnel comportamento degli operatori economici si €
concentrata una vasta letteratura sia di caratered® che empirico.

La letteratura empirica non si interroga sulle eauei comportamenti
imitativi, ma tenta di verificare se quest’ultimissistono e che conseguenze
generano all'interno dei mercati finanziari. In atabteorico invece, si
indaga sulle motivazioni razionali e non che poss@pingere verso
comportamenti di tipo imitativo. Sono stati indiuati tre modelli
appartenenti alla classe che stiamo analizzainflmrmation-based herding

reputation-based herding, infine,compensation-based herding

15 per approfondimenti Bikhchandani S., Sharmasterd behavior in financial markets: a review
IMF working paper, vol. 47, n. 3, pp. 279-310, 2000
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Nei modelli diHerding basati sull'informazione, i comportamenti imitativ
sono la diretta conseguenza del bagaglio inforroaéivdisposizione degli
operatori. Questi ultimi dispongono di informaziopiivate ma non ne
conoscono la qualita e [Iutilita, inoltre osservan® imitano |l
comportamento degli altri, ma non sono aggiornaii segnali che lo
alimentano. In questo contesto, le scelte sequienp@ssono essere
influenzate dall’operato del decisore precedentenam dal bagaglio
informativo privato a disposizione dell’agente. && avviene i prezzi delle
attivita possono essere portati lontano dai valoeiquilibrio.

Nei modellireputation based herdinde cause del comportamento imitativo
si possono ritrovare nella volonta degiset managersli preservare e
migliorare la reputazione. In termini pratici quesmplica che se nel
mercato vi Sono numerosi operatori caratterizzatodstesso tipo di dubbio,
I"herding diventa la scelta meno pericolosa. Nell’ambitaudirapporto di
agenzia, gli agenti sono portati a porre attenzialfee loro reputazione in
guanto sono scelti dal principale in base alla Evdita. Quando un gestore
non €& consapevole delle sue abilita operative stglisi mandanti non sono
in grado di valutarne la qualita, il modo piu seitglper mantenere la
propria reputazione € quello di non allontanardiadeondotta degli altri
operatori. | cattivi gestori possono sopravvivergoppio perché
I'appiattimento dei risultati non consente di distnarli dai buoni gestori.

Il problema di agenzia tra mandante e gestore rateranche nei modelli
compensation-based herding.a scelta di remunerare |'operato del
portafoglio manager in funzione dei risultati raetabttenuti da altri gestori
e/o indici di mercato puo influenzare le scelteirdiestimento in modo
rilevante. Innanzitutto, il portafoglio che si coomg puo essere inefficiente
e, in secondo luogo, lo stimolo ad imitaré@@dnchmarkaumenta generando

herding
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Per quanto riguarda il comportamento degli investiistituzionali, la
letteratura empirica ha messo in evidenza comstggisi siano caratterizzati

da una modesta tendenza ad imitare il comportantkg altri.
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v

Modelli comportamentali
DHS BSV HS HERDING
Overconfidence -
- Rappresentativitqa Lentezza nella
Euristiche e Comportamento
individuate Auto- diffusione delle imitativo
Ry Conservatorismg informazioni
attribuzione
Newswatcher
Categorie di . . In prevalenza
. _g_ : Unica Unica P
individui Momentum managers
trader
Autocorrelaziong Autocorrelazione Autocorrelazione
Oggetto ositiva e ositiva e ositiva e .
. 99et posit . posit . posit .| Condotte gregarie
d’indagine negativa dei negativa dei negativa dei
prezzi nel tempa prezzi nel tempqg prezzi nel tempo
Sottoreazione
dei prezzi nel
, breve periodo Influenza
Sovrareazione d . )
Sovrareazione g  dovuta alla dell’'operatore
fronte ad L
: . . causa della graduale che ha agito in
. informazione di A ;
Ipotesi natura privata e rappresentativitg diffusione delle precedenza e
elaborate : e sottoreazione a informazioni e preservazione
sottoreazione ad : A
. - causa del correzione nel | e miglioramento
informazioni i ) .
. conservatorismg lungo periodo | della reputazioneg
pubbliche . .
grazie ad una e della stima
stima piu
appropriata
Autocorrelazione
positiva di breve
Autocorrelaziong Autocorrelazione termine causata
positiva di breve| positiva di breve dalla
. . . Il comportamentqg
termine causata termine causata sottoreazionee| . _..T.0
. imitativo e la
dalla sovra dalla autocorrelazione
; . ; A ) scelta meno
reazione dei | sottoreazione dej negativa nel X .
Conclusioni prezzi prezzi lungo termine pericolosa in
' ' termini di

autocorrelaziond
negativa di lungd
termine causata
dalla
sottoreazione

autocorrelaziong
negativa di lungq
termine causata
dalla
sovrareazione

causata dalla
sovrareazione,
generate grazie
all'interazione
delle due
tipologie di
trader

ricadute sulla
reputazione e su
risultati

Tabella 2 Riepilogo delle caratteristiche principali dei mall comportamentali trattati.
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2.4 Applicazione dei principi teorici ai mercatirfanziari

In questo paragrafo si studiano le applicazionipgt@icipi teorici analizzati
precedentemente alla controversa realta dei meioatziari. Gli studiosi
di finanza hanno osservato il comportamento daimarcati, individuando
numerose situazioni alle quali la teoria neoclassion riesce a dare una
spiegazione soddisfacente. L’'obiettivo della firmnzomportamentale é
stato quindi quello di cercare di spiegare fenonig@inziari a volte poco
chiari. Sono stati scelti per questa analisi i pioti e i piu rilevati
empiricamente, all'interno di varie realta finarmza

Verra analizzato uno tra i fenomeni piu frequentie criguardano il
comportamento del mercato azionario aggregaémuity premium puzzle
Altra area d’analisi € il comportamento degli invtesi individuali, cioe
tutti gli individui che operano nel mercato singai@nte senza una
preparazione tecnica adeguata. In particolare \eao in considerazione
il fenomeno detlisposition effectTerza area d’interesse € il comportamento
degli investitori istituzionali, ovvero le grandiganizzazioni finanziarie che
raccolgono e gestiscono capitali enormi, in paldi@ verra esposto |l

fenomeno noto con il nonaosed-end puzzle

2.4.1 Equity premium puzzle

L'equity premium puzzleil “paradosso” del premio associato ai titoli
azionari, € un termine coniato dagli economistini&y Mehra e Edward C.
Prescott, che lo osservarono per la prima voltaloed celebre lavoro
“Equity Premium: A PuzZlael 1985, studiando I'andamento dei mercati

finanziari americani nel periodo compreso tra iBa& il 1978. Léquity
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premiume definito come la differenza tra rendimento dereato azionario

e rendimento dei titoli di Stato,l'equity premium puzzlpuo essere
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definito come il fenomeno per cui i titoli azionarifrono storicamente un
rendimento annuo molto maggiore rispetto ai tpoivi di rischio.
Kocherlakota (1995) osserva che negli ultimi ceswi i rendimenti reali
dei Titoli di Stato americani sono dell’1% annucegntre i rendimenti real
dei titoli azionari americani sono del 7% annuo.mphbell e Cochrane
(1999) hanno analizzato i rendimenti dei titolicamri dello S&P500 nel
periodo 1871-1993, ed hanno constatato che somionsaggiori del 3.9%
dei rendimenti decommercial papeemessi dalle imprese americane. La
differenza tra i rendimenti delle due tipologie idvestimento dovrebbe
essere molto inferiore. Questa situazione non &tifeata dalla finanza
tradizionale.

Non é facile spiegare con teorie e logiche finamzi@d economiche, Il
motivo per cui gli investitori, disponendo ancheudiorizzonte temporale di
lungo periodo, non sfruttano I'opportunita di acgjare titoli azionari capaci
di offrire alti rendimenti, ed indirizzano le logreferenze verso Titoli di
Stato ed obbligazioni che presentano ritorni iikeragli assetsazionari.
Tutto cio porta alla considerazione che gli invesii presentano una
percezione al rischio troppo elevata rispetto glrformance storiche
effettivamente conseguite dai titoli azionari. &rlp di premio associato alle
azioni proprio perché il maggior guadagno che asaio gli investimenti
azionari sembra essere un riconoscimento verseestitore che ha deciso
di fronteggiare I'elevata variabilita di rendimenlel titolo azionario.
L'interesse verso questo fenomeno nasce dalla atemgine che, se si
considerano gli assunti della teoria economica,irglestitori dovrebbero
essere straordinariamente avversi al rischio pedehe un simile premio a
fronte di un investimento in azioni. La conclusioge che le azioni
sembrerebbero decisamente piu vantaggiose di gsalsitra forma di
investimento ma, essendo considerate piu rischil@ggi investitori, sono

anche destinate ad un ruolo minoritario nei poghfdi investimento.
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L’elemento centrale del#quity premium puzzle quindi il livello di
avversione al rischio degli investitori implausibénte elevato.

La finanza comportamentale propone due approccersiivper spiegare
guesto fenomeno: il primo é basato sulla Prospéebily, e il secondo é
basato sul principio dell’avversione per 'ambiguit

Il primo approccio e stato proposto da Benartzhal@r nel 1995. Secondo
gli autori I'elevato valore storico del premio perrischio, e quindi la
riluttanza dell’investitore a sostenere i rischiut investimento in azioni,
puo essere giustificato introducendo il concettargiopic loss aversion
Essi immaginano un modello in cui un investitoreadallocare ricchezza
tra titoli azionari e titoli di stato, in cui sissme che i guadagni e le perdite
corrispondano a variazioni positive e negativealéltchezza personale. Il
myopic loss aversiore il risultato della combinazione di due aspetti
psicologici che caratterizzano il comportamentolidagestitori:

* Loss aversionovvero la tendenza degli individui ad essere piu
sensibili alle perdite che ai guadagni;

* Mental accountingcioe la tendenza degli individui a decodificaze |
informazioni basandosi su vari meccanismi tra @uifrequenza
temporale di ricezione delle notizie.

Si ritiene che un investitore che valuta frequergei® il proprio portafoglio
noti maggiormente le perdite, rispetto a un investi che valuta il proprio
portafoglio piu raramente, quindi € probabile alowitpoco attraenti attivita
rischiose come i titoli azionari. La combinazione ldss aversione di
valutazione frequente del portafoglio viene datgopic loss aversion
Utilizzando una simulazione, Benartzi e Thaler fadeterminato che un
investitore medio verifica I'andamento del suo @imglio almeno una volta
ogni tredici mesi, quindi piu 0 meno una voltaaaio. Tuttavia nell'arco di
un singolo anno capita di frequente che le azidduiamo un rendimento

inferiore aibond anche se poi quando crescono di valore sonoadogdi
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recuperare la perdita e superare il rendimentc@asdb dabond Ma se gli
investitori valutano il rendimento dei loro invesgnti ogni anno e se sono
avversi alla perdita, allora € comprensibile chg égsiderino un premio
molto elevato per aver affrontato il rischio di pdee che i loro investimenti
SONo in rosso.

In pratica coloro che valutano i propri investimesgni anno, modificano
annualmente il loro punto di riferimentstétus qud cosa che impedisce
loro di giudicare gli investimenti con un'otticaoghkle di lungo periodo.
Infatti i due autori dimostrano che al crescerd'al&zonte di valutazione il
premio al rischio diminuisce. In particolare, poden=20 hanno ottenuto
un valore per il premio al rischio pari a 1.4, vaienente inferiore al 6.5
(prossimo a quello ottenuto da Mehra e Prescotgnato cont=1. La
differenza, 5.1, concludono Benartzi e Thaler, pasere considerata come
“il prezzo per l'eccessiva vigilanza”, ovvero lantienza da parte degli
investitori a monitorare frequentemente i propvieistimenti azionari.
Benartzi e Thaler hanno preso in considerazionéemcproblema della
myopic loss aversioin riferimento agli investitori istituzionali. Pché i
loro orizzonti temporali sono teoricamente infingssi dovrebbero investire
il loro intero patrimonio in azioni, essendo esséemolmente piu redditizie
nel lungo periodo, mentre in realta la loro alldoae € assimilabile a quella
degli investitori istituzionali. La risposta deglutori a questo problema
riconduce ai problemi di agenzia. | manager dedfatevono render conto
ogni anno dei risultati raggiunti, e quindi l'oramzte di valutazione puo
essere considerato pari a 1.

Il secondo approccio, volto a dare una spiegazabrienomeno deléquity
premium puzzlesi basa sul principio di avversione per I'ambigubvvero
la tendenza degli individui a rifiutare scommessbienquali non conoscono
la distribuzione di probabilita. Questa situazian@iuttosto abituale nella
realta finanziaria, poiché gli investitori sono sge incerti riguardo la
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distribuzione del rendimento di un titolo azionario
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L’applicazione del principio di avversione per I'Biguita al problema
dell’equity premium puzzie opera di Maenhout (1999), il quale si basa sul
lavoro di Anderson, Hansen e Sargent (1998). Quadtideestitore e
preoccupato dall'incertezza del proprio modell@alcolo del rendimento di
un titolo, richiede urequity premiummolto piu elevato come ricompensa
per 'ambiguita della distribuzione di probabilitduttavia, Maenhout nota
che la giustificazione di urequity premiumelevato come quello reale
richiede un grado di preoccupazione davvero nogeev@uindi, I'avversione
per 'ambiguita puo essere considerata solo pangate una soluzione del
fenomeno preso in esame.

Per concludere, € doveroso riportare che neghuklinni si e verificata una
marcata riduzione del premio al rischio. Una dspegazioni & stata quella
della consistente presenza nei mercati attualii deggstitori istituzionali e
dei fondi pensione. Inquadrando il fenomeno nditat della teoria di
Benartzi e Thaler, si potrebbe dire cheqliity premiumsia diminuito
perché gli agenti economici sono ora caratterizdatiuna minordoss
aversion ed anche perché il loro orizzonte temporale alungato, ovvero

c’é una maggior fiducia negli investimenti azionari

2.4.2 Disposition effect

Questo fenomeno e stato definito per la prima vdédaShefrin e Statman
(1985) come la tendenza degli investitori a vendemgpo presto winners
ovvero i titoli conperformancepositiva, e a tenere troppo a lungimsers
titoli con performancenegativa.

Il modello di Shefrin e Statman spiegadibposition effecutilizzando tre
principi comportamentali: la teoria del prospettoteoria del rimpianto e

I'autocontrollo.
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La Prospect Theory di Kahneman e Tvesky offre uimragspiegazione del
fenomeno. Secondo questa prospettiva, l'investitoet suo processo
decisionale inizialmente e soggetto alla faseediting nella quale egli
interpreta le varie alternative in termini di gugdae perdite relativamente
al proprio reference point e successivamente €& soggetto alla fase di
evaluation in cui egli adotta unaalue functionconcava per i guadagni e
convessa per le perdite. Quindi I'investitore éattarizzato da avversione al
rischio nei guadagni e propensione al rischio redidite.

Si immagini un investitore che ha acquistato uraeia 50$ un mese fa e
che attualmente si &€ deprezzata di 10$. Si ipotihe vi siano solo due
eventi possibili ed equiprobabili: il titolo pud mentare di 10$ o diminuire
di 10$. L'investitore deve affrontare una decisiooevero vendere il titolo
adesso e realizzare una perdita di 10$ oppuredehétolo ulteriormente
con la possibilita di perdere altri 10$ o pareggidPoiché I'investitore si
trova nella parte convessa dellalue function egli € propenso al rischio
quindi decide di tenere il titolo. Questo spiegeché gli investitori tendono
a tenere loserstroppo a lungo. La teoria dei prospetti € validalee nella
situazione opposta. Se l'investitore avesse avuatguadagno di 10$, si
sarebbe trovato nella parte concava e sarebbe ataterso al rischio.
Quindi avrebbe venduto il titolo e realizzato il agiagno, perdendo
'opportunita di un potenziale nuovo apprezzamefoesto spiega perché
gli investitori tendono a vendersvinnerstroppo presto.

Un’altra valida spiegazione alisposition effectla offre la teoria del
rimpianto. Il rimpianto € la tendenza, che moltilindui manifestano, ad
avere una forte sensazione di insoddisfazione atawkl rimpianto per non
aver compiuto l'azione migliord.a controparte positiva del rimpianto é
I'orgoglio, che si manifesta quando c’e la consapezza che la decisione
presa ha condotto al risultato ottimale. Un intesti che ha acquistato un

titolo un mese fa ha due possibilita: se il titgioé deprezzato egli prova
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rimpianto, se il titolo si e apprezzato egli provargoglio.
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Anche questa volta, si immagini che l'investitotgbi@ in mano un titolo
che si € deprezzato. Secondo la teoria del rimpjaagli potrebbe ritardare
la realizzazione della perdita poiché cio proveeshihe il suo primo
giudizio era errato. Inoltre, il impianto per awdragliato potrebbe divenire
piu acuto al pensiero di dover comunicare l'insgsceagli altri. In modo
speculare, si immagini che l'investitore abbia iano un titolo che si e
apprezzato. Egli vuole piuttosto realizzare il cagub poiché cio
rappresenta una prova del suo successo ed il sierggoglio aumenta al
pensiero che gli altri ne verranno a conoscenzandgula tendenza degli
individui a cercare I'orgoglio e ad evitare il rilmpto conduce a realizzare i
guadagni e a non realizzare le perdite. Anche quspiega perche gli
individui tendono a tenereloserstroppo a lungo e a venderewvinners
troppo presto.

L'ultima spiegazione al disposition effect utilizza il principio
dell'autocontrollo. Glick (1957) e il primo a prope l'interpretazione della
riluttanza a realizzare le perdite come un problednaautocontrollo.
Secondo la definizione di Thaler e Shefrin (198&ytocontrollo consiste
nel conflitto tra le due componenti fondamentalll'ohelividuo: la parte
razionale, il planner, e la parte irrazionale, idoer. Si ipotizzi che
I'investitore tenga a lungoloser per rimandare il rimpianto e venda troppo
presto iwinnersper provare I'orgoglio. Secondo questa prospetiivdoer
incorpora le emozioni umane percio determina leziogd associate a
rimpianto o orgoglio. Se ilplanner € abbastanza forte da limitare le
interferenze deldoer nel processo decisionale, l'individuo manifesta
autocontrollo quindi vende lbsers limitando le perdite e tienewinners
aumentando i guadagni. Se inveceplanner non & abbastanza forte,
I'individuo non si autocontrolla e cede alle putsidel doer. Quindi adotta

il comportamento che conosciamo con il nomdisiposition effect
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Un contributo piu recente sul fenomeno disposition effecé stato quello
di Odean (1998).
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In questo lavoro l'autore prende in consideraziteneperazioni dirading
effettuate, dal 1987 al 1993, da 10000 conti apertisso undiscount
broker. Odean afferma che, per capire se gli investiteono i titoli
“vincenti” piuttosto che i “perdenti”, non & sufi@nte guardare al numero di
azioni vendute che ottengono un guadagno o unat@e&lpponendo che
gli investitori siano indifferenti a venderginnerso losers in un mercato
che si sta muovendo al rialzo avranno pitanersnel loro portafoglio, e
quindi tenderanno a vendere piinners che losers anche non avendo
nessuna preferenza. Per testare se gli invesstoro disposti a vendere
winners e tenerelosers l'attenzione deve rivolgersi alla frequenza di
vendita (con cui i soggetti liqguidano sia i “vinténche i “perdenti”) in
relazione all'effettiva opportunita di cedere ogaudi essi. L'Autore,
prendendo comeeference pointl prezzo di acquisto del titolo, elabora due
indici, calcolati giornalmente, che consentono didenziare come il
comportamento degli agenti sia condizionato dmlposition effect Per
costruire tali indici, la Percentuale di Guadagmiakzzati Proportion of
Gaing RealizedPGR) e la Percentuale di Perdite RealizzBtegortion of
Losses RealizedPLR), devono necessariamente essere considectie &
perdite e i guadagni “sulla carta”. Ci sara un guggmb “sulla carta”faper
gain) se, su un arco di tempo giornaliero, sia il peepii alto che quello
piu basso raggiunto dal titolo sono al di sopraptekzo medio di acquisto
(che e appunto il riferimento). In altre parolel guadagno che si sarebbe
potuti avere se tutte le azioni fossero state vemdua invece non lo si
fatto. Ci sara una perdita “sulla cartgiaper los¥ se tali prezzi sono
entrambi al di sotto del prezzo medio di acqui®el caso in cui invece
quest’ultimo sia compreso tra il prezzo giornalignia alto e piu basso,
nessuna perdita/guadagno sara contabilizzata, @msie nel caso che
durante il giorno non sia stata effettuata alcueadita nel conto. | due

indici sono ottenuti in tale maniera:
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Guadagni realizzati
PGR =

Guadagni realizzati + Guadagni sulla carta

Perdite realizzate

FLE =
Perdite realizzate 4 Perdite sulla carta

Odean dimostra come, indipendentemente dal com@s&leo meno le
commissioni e i dividendi, gli investitori sianorteari a vendere i loro titoli
in perdita. Infatti il rapporto tra i due indici, GR/PLR, €& in media
leggermente superiore all’'1.5% durante tutto 'an@® significa che uno
stockcon valore crescente ha il 50% di probabilita i @i essere venduto
rispetto ad unatockdi valore decrescente. Tale proporzione non é ttesjae
soltanto in dicembre, quando gli investimenti in émma vengono tassati. In
guesto mese il rapporto tra i due indici scend®datsoglia di parita (0.85).
In conclusione quindi, Odean ha dimostrato empmeate che gli
investitori individuali dimostrano una preferenzgndicativa a tenere i
loserse vendere winners (eccetto il mese di dicembre). Questa tendenza
non sembra essere motivata né da un desideribiintiare il portafoglio,
né da una successiparformanceli portafoglio.

Il disposition effecé stato riscontrato anche nelle decisioni di viendegli
investitori professionali anche se in questo gruppmbra meno marcato
(Shapira e Venezia, 20005hapira e Venezia hanno mostrato che
effettivamente gli investitori professionali si cpartano diversamente a
seconda di come hanno chiuso le contrattazioni g®ino precedente.
Questo tipo di investitori opera un numero elewditecambi se la perdita
con cui hanno chiuso le contrattazioni nel giormecpdente & stata molto
elevata. Allo stesso modo coloro che a poche dta daiusura della seduta
stanno registrando delle perdite tendono ad egsiéreattivi, sono cioé
coinvolti in piu transazioni rispetto a chi ha gagdato o mantenuto lo

status qualurante il resto della giornata.
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2.4.3 Closed-end fund puzzle

Nellambito del comportamento degli investitori itszionali, uno degli
argomenti piu importanti € il fenomeno che conascacomeclosed-end
fund puzzlel fondi comuni di investimento sono intermediéinanziari
(Organismi di Investimento Collettivo del RisparmidICR) che
raccolgono il denaro dei risparmiatori, che demanda gestione dei propri
risparmi ad una societa di gestione con persongiiiéidica e capitale
distinti da quelli del fondo. | fondi comuni invesio il denaro raccolto
presso i sottoscrittori in valori mobiliari che ttgscono il patrimonio
indiviso del fondo, di cui ogni risparmiatore degeun certo numero di
quote®. 1l sottoscrittore non & proprietario di uno sfieai titolo in cui &
investito il patrimonio, ma possiede una percemtudil tutti i titoli del
fondo. In altre parole acquistare una quota diamdd significa investire in
un piccolo portafoglio di titoli avente la stessamposizione del fondo. La
legge garantisce a tutti gli investitori ugualiitfirnei confronti di ciascun
partecipante, in termini di diversificazione e diendimento,
indipendentemente dal capitale investito. La défma sara nella
partecipazione agli utili che avverra, ovviameiiteproporzione al numero
di quote possedute.

| closed-end fund fondi d’investimento chiusi, sono una particolare
tipologia di fondi la cui caratteristica principae la struttura fissa del
capitale, il numero di quote emesse € quindi ctestdnfondi chiusi sono
veicoli di investimento che raccolgono il denargldevestitori all'inizio e
poi lo investono fino alla scadenza, non permetiead sottoscrittori di

ottenere il rimborso della quota prima della scader.’'unica via d’uscita

18| a quota & la frazione di patrimonio unitaria fieldo di investimento ed ha un valore che cambia
nel tempo in relazione all'andamento dei titoli qeali il fondo investe.
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per questa tipologia di fondi € il mercato aziooadove questi vengono
trattati.
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Infatti gli investitori che vogliono liquidare larg@pria posizione non
possono quindi restituire le proprie azioni al fonda devono venderle ad
altri investitori.
Il valore delle partecipazioni € chiamato NAWgt Asset Valye ed é il
valore di mercato dell’insieme dei titoli che caggcono il portafoglio del
fondo e viene calcolato per ogni azione. In madtsicle azioni del fondo
SOno guotate in borsa e possono essere scamlpegend, cioe a un prezzo
maggiore del valore di mercato del fondo, o a smonioe a un prezzo
minore del valore di mercato del fondo.
Il closed-end fund puzzéeil fenomeno per cui le azioni ddosed-end fund
vengono scambiate a un prezzo diverso dal NAV. rieksel closed-end
fund quotato, il prezzo di una singola quota e deteatoinlall’offerta e dalla
domanda di mercato ed e solitamente diverso dakrealei corrispondenti
assetssottostanti. Tendenzialmente avviene che le azimniclosed-end
fundvengano scambiate a sconto. Questo e stato coasidelungo uno dei
grandi problemi irrisolti della finanza. In letténga il tema delle cause dello
sconto e stato, ed e tuttora, ampiamente affrontagoprime trattazioni
risalgono agli inizi degli anni ‘70 e da subitoésiattivato un dibattito tra
alcuni studiosi che appoggiano le tesi della fimaneoclassica ed altri che
invece le rifiutano. L’evoluzione di tale discussiosi e protratta negli anni
fino ai giorni nostri, senza raggiungere una teananimemente accettata.
Secondo I'analisi di Lee, Shleifer e Thaler (199L§josed-end fund puzzle
e costituito da quattro parti fondamentali, cheem® caratterizzano illife
cycle di un closed-end fund

1) il closed-end fundviene emesso ad un premio medio del 10%,

dovuto a vari costi di avviamento e questo prez elevato viene

accettato dagli investitori;

2) il closed-end fundcende a uno sconto medio del 10% entro 120

giorni dalla quotazione,;
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3) lo sconto delclosed-end fund soggetto nel tempo a fluttuazioni
estremamente ampie;

4) quando ilclosed-end fundiene liquidato o trasformato in wpen-
end fund il prezzo aumenta, convergendo al valore del NA\o
sconto diminuisce notevolmente.

Lee, Shleifer e Thaler forniscono una spiegazidn#ased-end fund puzzle
di matrice comportamentale, basandosi sul modell®elong, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990). Ipotizzano I'esistenzaduk tipi di
investitori: gli investitori razionali e gli invasbri irrazionali (oise
traderg. | primi formano le proprie aspettative razionahte basandosi
sulle informazioni disponibili, mentre i secondinso influenzati dal
sentimento e quindi sovrastimano o sottostiman@ndimenti attesi a
seconda del periodo. Infatti erroneament®ise tradergpensano di avere
informazioni “speciali” riguardo I'andamento futudei prezzi deglassets
rischiosi. Il prezzo di equilibrio in ogni perioddlette le opinioni sia degli
investitori razionali sia degli investitori irraziali. In risposta alle azioni dei
noise traders gli investitori razionali comprano quandonbise traders
abbassano i prezzi e vendono quandwoise tradersli fanno salire. |l
modello fa due assunzioni principali. Innanzitut&, assume che gli
investitori razionali abbiano orizzonti di breverntene, come avviene nella
realta poiché molti professionisti sono soggetfrequenti valutazioni di
performancelnoltre, si assume che il sentimento degli inkestirrazionali
sia stocastico e non possa essere perfettamentsstprelagli investitori
razionali. Concludono dicendo che il prezzo deolititdipende dal
sentimento degli investitori irrazionali, cioé daflo ottimismo o dal loro
pessimismo. Questa variabilita nei sentimenti nl@ise traderscrea una
nuova fonte di rischio nel mercato in cui loro agpey. Gli Autori affermano
che gli investitori irrazionali preferiscono deteme titoli del closed-end

fund piuttosto che i titoli che costituiscono il podgfio del closed-end
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Se gli stessi individui investissero nelle azioel ondo e nei titoli che
costituiscono il portafoglio del fondo, il loro genento influenzerebbe sia
il NAV sia il prezzo di mercatoDa qui deriva che tutti i proprietari del
fondo sono soggetti a due fonti di rischio: il her associato alle
fluttuazioni dei titoli che costituiscono il portaflio del fondo e il rischio
associato alle fluttuazioni del sentimento deglvestitori irrazionali.
Quest’ultimo, il noise trader risk e sistematico e quindi influenza le
performancedi vari altri titoli. Secondo questa prospettivajoise trader
sono i principali azionisti dallosed-end fune il loro sentimento € il fattore
determinante dallosed-end fund puzzle

La teoria di Lee, Shleifer e Thaler é la spiegagignit apprezzata del
closed-end fund puzzlga quelle proposte e rappresenta certamente un
rilevante successo della Finanza Comportamentatéoded-end fundiene
generalmente venduto a sconto a causa dellimpialied del
comportamento deioise tradey che comporta un’ulteriore fonte di rischio.
Lo sconto € alto quando gli investitori sono pessiine 0 sconto € basso
quando gli investitori sono ottimisti. Il sentimentdegli investitori
determina lo sconto delosed-end fune influenza Igperformancealei titoli
commerciati dallo stesso pubblico. Quindi, il ligetlello sconto detlosed-
end fundpuo essere considerato una misura importanteetiéingento del

mercato.

2.4.4 Altri fenomeni

Un’altra anomalia del mercato azionario largamesiteliata e ilvolatility
puzzle fenomeno per cui il mercato azionario ha storieai® una volatilita
molto elevata. L’evidenza empirica ha dimostrat@ @ssa € molto piu
elevata di quella del rendimento privo di rischio.
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Il fenomeno é stato evidenziato da Shiller (1981 dRoy e Porter (1981), i
quali hanno osservato la tendenza del mercato semptiae valori alti di
price/earning Questa elevata volatilita € molto difficile daieggare con
gualsiasi modello che ipotizzi tassi di sconto anste investitori razionali.
La Finanza Comportamentale propone due approcerslialla spiegazione
di questo fenomeno: il primo e basato sull'applicae di regole euristiche
e il secondo e basato sulla Prospect Theory.

Il primo approccio offre una serie di spiegazioutilizzando i principi
psicologici di rappresentativita e dverconfidencelLa prima spiegazione e
una diretta applicazione della rappresentativi@anforma che é stata
denominata legge dei piccoli numeri. Gli individeiedono che i piccoli
campioni riflettano le proprietd dell'intera popoiene. Quando gli
investitori notano un certo numero di dividendivel, essi credono che ci
sia stato un aumento del tasso di crescita e cbe @ntinui in futuro.
Quindi sono portati a spingere verso l'alto i pietin’altra spiegazione é
basata sulbverconfidencedegli individui riguardo alla precisione delle
proprie informazioni. Un individuo pud essere as@eente fiducioso
riguardo alle proprie informazioni, specialmentess&atta di informazioni
private, e sovrastimarne I'accuratezza. Se le mé&aioni sono coerenti con
una crescita futura dei dividendi, I'investitoreene spinto a portare su i
prezzi in relazione ai dividendi attuali.

Il secondo approccio affronta il problema #elatility puzzleutilizzando la
teoria del prospetto ed € stato proposto da Barbldiang e Santos (2001).
Essi affermano che il grado tbhss aversionnon e lo stesso in tutte le
circostanze, ma dipende dai guadagni o dalle gepi¢cedenti. Thaler e
Johnson (1990) osservano che dopo un guadagnadpidui tendono a
accettare scommesse che normalmente rifiuterebleedmpo una perdita
tendono a rifiutare scommesse che normalmente tacei@bero. Questa
evidenza suggerisce che le perdite sono meno daodopo alcuni
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guadagni, proprio perché esse sono attenuate ez@genti risultati positivi.
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Questa prospettiva pud contribuire a spiegaveldtility puzzle Se ci sono
notizie di cash-flowpositivi, il mercato sale. In questo modo si ctee
sorta di attenuante costituita dai guadagni pretede gli investitori
divengono meno avversi al rischio. Conseguentemesgsi tendono ad
attualizzare cash-flowfuturi ad un tasso di sconto piu basso. Questmyspi
su i prezzi rispetto ai dividendi attuali.
Altro tema riguarda il modo con cui l'investitoredividuale costruisce il
proprio portafoglio. Secondo un celebre studio @andt, 1998) condotto
su un gruppo di investitori americani con una cex$perienza e un’'eta
matura, linvestitore medio ha tre aspetti essdnzia estremamente
ottimista, € eccessivamente sicuro di sé e da miotortanza alle
informazioni relative al passato. Quindi I'invest# viene influenzato da tre
euristiche: ottimismo,overconfidencee ancoraggio. L’insieme di questi
elementi e alla base di una caratteristica comumaoHi investitori: la
difficolta nella diversificazione dei propri invésienti finanziari. E’ stata
osservata la tendenza degli investitori a non @ee a una
diversificazione numericamente adeguata (Lease.ellew e Schlarbaum,
1976). Inoltre, molti investitori applicano la digeficazione secondo regole
estremamente semplici: questo processo € statonitdefinaive
diversification(Benartzi e Thaler, 1998).
Altra applicazione della Finanza Comportamentalegdsgiamo nel mercato
dei derivati, in particolare parlando di opzioni.
Un’opzione € un prodotto derivato, il cui valorg@einde dallgperformance
attuale ed attesa del suo sottostante, sia essaziomé o un indice.
Molteplici fattori influenzano il prezzo di un’'opme. Questi possono essere
classificati nel seguente modo:

» Sei fattori quantificabili (il prezzo del sottostan il prezzo di

esercizio, la volatilita, il tempo a scadenza, sstad’interesse, i
dividendi);
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« Fattori non quantificabili.
Esistono quindi dei fattori che possono avere mah#uenza sul
comportamento dei prezzi delle opzioni, ma che somito difficili da
guantificare (ad esempio: le aspettative individsalla futuraperformance
e sulla futura volatilitd del sottostante). Talttési, benché determinabili,
non possono essere immessi in un modello matemdtia@lutazione. |
molteplici e disomogenei fattori “non quantificabiono stati raggruppati

sotto un’unica categoria, |l&arket Psychology
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CAPITOLO 3

LORDINAMENTO DEI FONDI COMUNI: UN'ANALISI
EMPIRICA

L'interesse principale di chi ha sottoscritto undo di investimento é quello
di conoscere di quanto sia cresciuta la propriaheeza ed il livello di
rischio che deve sopportare, per cui I'espressione giudizio sulla qualita
di una gestione di portafogli non puo che avereepomto di riferimento la
performance La performanceé un indicatore valido sia@x-post per
valutare come realmente e stato 'andamento deldosia come fattore di
scelta tra strumenti alternativi.

La valutazione dellgperformancedi un fondo comune di investimento
richiede l'analisi congiunta di due elementi: ihdenento ottenuto e il
rischio che linvestimento comporta. E necessafi@ ¢analisi venga
condotta in quest'ottica bidimensionale poiché readimento e rischio
esiste una relazione diretta, vale a dire chestage puo ottenere rendimenti
via via piu elevati incrementando progressivamelligello di rischiosita
del portafoglio gestito, ma aumentando d'altragariche la possibilita di
incorrere in perdite sempre piu consistenti. Emedgaque, unrade-offtra
queste due misure, dato che il rendimento rapptasera componente che
il risparmiatore cerca di massimizzare mentredthio €, all'opposto, un
elemento che gli agenti economici cercano di minpaie.

Gli strumenti utilizzati per valutare i risultatoeseguiti dai vari fondi sono
rappresentati da una serie di misure o indicipérformance la cui
particolarita € appunto quella di considerare kigemdimento conseguito

che il livello di rischio assunto.
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In questa sede esamineremo tre indici utilizzati Marningstar per
assegnare urating ai fondi comuni d’investimento: il Morningstar Ret,

il Morningstar Risk e il Morningstar Risk AdjustedReturn.
Successivamente, nell’'ottica della Finanza Compwetdale, verra
analizzato un approccitoss-aversion utilizzando altre due misure di
performance la value function concetto base della Prospect Theory, e la
Loss Aversion Performanceina nuova misura grerformanceche tiene
conto dell’avversione alle perdite tipica deglieswutori.

Di seguito verranno analizzate nel dettaglio leuresdi performancecitate
per poi essere applicate ad un insieme di datii neat coglierne le
caratteristiche, le differenze e le analogie.

L’analisi empirica riguarda 1763 fondi d’investimileramericani, suddivisi
in nove categorie omogenee. Per ogni fondo sono cdicolati i valori
degli indici di performance considerati, per poi effettuare i relativi
ordinamenti all'interno di ogni categoria allo soogh assegnarne iiating.
Cosi facendo e stato possibile confrontare le deveslassificazioni dei
fondi, in particolare la metodologia Morningstamcta metodologidoss

aversion e analizzarne le differenze.

118



3.1 Rating di Morningstar

Il rating di Morningstar, introdotto nel 1985, &€ uno strutoedi valutazione
quantitativa di un fondo comune d’investimento, a@pdi coniugare in un
unico indicatore, leperformancestoriche del fondo, le commissioni e il
grado di rischio assunto dalla gestione.

Ogni rating viene calcolato all'interno di ciascuna categdvlarningstar,
che raggruppa i fondi con politiche d'investimemimogenee e si basa
sull'analisi della composizione specifica per titi rispettivi portafogli.

Il rating & basato su una formula che Morningstar ricalogla mese, e ne
fanno parte solo i fondi che hanno almeno 36 masidat sulle
performance Non e possibile effettuare una valutazione anicheltre
situazioni: si hanno cosi poche informazioni chéoido non puo essere
assegnato a nessuna categoria; il fondo ha effett@ntinui cambi di
categoria cosi che i rendimenti storici non sonogignificativi; i fondi con
le stesse caratteristiche sono troppo pochi per stitare una classifica.

La metodologia principale di Morningstar € basaia Morningstar Risk

Adjusted ReturdMRAR} una misura di rendimento corretta per il rischio.
In particolare iIMEAR ¢ basato sulla Teoria dell’'Utilita Attesa. Definen
W il valore finale del portafoglio considerato? la funzione di utilita

dell'investitore, I'utilita attesa del portafoglieé E[u{V]l, La forma della
funzione di utilitd ha le seguenti caratteristiche:

 Una ricchezza attesa maggiore e sempre da prefadreuna

ricchezza attesa minore. Questo implica che laifunezé crescente,

ul=0 ]
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» La funzione di utilita implica un’avversione alcelso, ed il rischio e
sempre penalizzato. Questo pud essere formalizzaame
w(EIWD > E[u{] | Inoltre la funzione & concava in tutto il suo
dominio,»" (3= 0

* Non viene assunta nessuna particolare distribuzpmregli excess
returns

* La ricchezza iniziale dell'investitore non ha alceffetto nella
classificazione del portafoglio.

Morningstar utilizza la Teoria dell'Utilita Attesaon alcune condizioni che
stanno alla base d¥EAR : tutti i ritorni sono aggiustati per le commission
e le tasse, definiti coh® , e gli excess returnslei fondi sono misurati

rispetto alrisk free indicato corRF *’. La funzione di utilitd che prende in
considerazione Morningstar e la seguente:

(1+ER)™
)=u(1+EH)= ¥
In{1+ER) y=0

1+LR
1+ RF

r==Lyr=0

(L4 LRY) = u

Dove:

1+ LR
1+ RF

ER = excess return geometrico =

Il coefficiente} rappresenta il grado di avversione al rischio redepria

pud assumere qualsiasi valore. Quatidd—1 Tlinvestitore & propenso al
rischio. Quando¥ =—1 il grado di avversione al rischio & nullo e
I'investitore sara indifferente nello scegliere tirainvestimento rischioso ed
uno non rischioso, fin tanto che la media aritnzetiei ritorni attesi sara

uguale.

7 Questo perché Morningstar riconosce che l'investiha sempre la possibilita di investire sul tasso
privo di rischio invece che detenere un portafogbohioso.

120



Quando ¥ =0 [investitore sara indifferente nello sceglierea tun
investimento rischioso ed uno non rischioso, finogqwando la media
geometrica dei ritorni attesi sara uguale. Quancd? [investitore
chiedera un alto premio per il rischio per effeteuda scelta di un
portafoglio rischioso. Nello specifico il premio rpi rischio dovra essere
tanto maggiore quanto la differenza tra media atitta e geometrica dei
rendimenti. Nella funzione di utilita utilizzata ddorningstar¥ assume
solo valori maggiori di -1 poiché definisce l'intisre avverso al rischio.
Morningstar utilizza la Teoria dell’Utilita attegeer determinare a quanto un
investitore & disposto a rinunciare per ridurmasithio. Il ¥RAR misura il
ritorno non rischioso certo che fornisce all'invese lo stesso livello di
utilita degli excess returnslel portafoglio rischioso. Possiamo definire il
ritorno non rischioso comeedkcess returmgeometrico “certo equivalente”,
ER“*(y). Formalizzando:

{1+ ERE(y)) = E[u(l + ER)]
1
14 ERCE — 'E['l + ER:'_}']:' LA —L}’ =10
gElin{1+ER]] v =0

Morningstar definisce il Morningstar Risk-AdjusteReturn, ¥RAR{},
come il valore annualizzato del certo equivaled8"®, utilizzando la
media della serie storidd + ER}™" come stima df[{1 + ER}™"],

ConY =0 il Morningstar Risk-Adjusted Return €& definitognesto modo:

-1z
14 '
MRAR(y) = 52(1 +ERYY| -1 (31
t=1
- _ 1+ LR,
ER, = excess roturn geometrico ol tempo t = — -1
) 1+ RF,
LR, = rendimenti load — adjusted del fondo al tempo t
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RF, = rendimento del risk free al tempo £

T = numero totale di mest nel periodo di tempo considerato
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Gli analisti dei fondi d’investimento di Morningstatilizzano¥ =2 nella
classificazione dei fondi, poiché hanno conclussees un valore
consistente con la tolleranza al rischio degli stieri tipici.

L’assegnazione delating ai fondi all’interno di ogni categoria avviene

calcolando per ogni fondo il valore d&{RAR | ordinandoli in ordine
decrescente e classificandoli nel seguente modmimo 10% di fondi di
una categoria riceve le cinque stelle, il succesd?2.5% quattro stelle,
I"ulteriore 35% tre stelle, mentre al successiveb2? e all’ulteriore 10%
vengono assegnate rispettivamente due e una steltag illustrato in
Tabella 3. Questa metodologia di assegnazioneratelg viene anche

chiamataStar Rating

Primi 10% ki

Successivi 22.5% 4« x +

Ulteriore 35% | &+

Successivi 22.5% 4+

Ultimo 10% *

Tabella 3. Assegnazione dello star rating.

Morningstar effettua anche altre due metodologie ctiissificazione,
denominateCategory Ratingutilizzando come indicatore rispettivamente |l
Morningstar Return e il Morningstar Risk. Di seguiterranno analizzate

nel dettaglio.

Quando poniami =0 | j| MEAR & la media geometrica annualizzata degli

excess returns
1

ra

T
MRAR(0) = M. Retwrn = [ [Ja+ ER,}] 1 (32)
t=1
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Un sistema dirating basato solamente sullzerformanceclassifichera i
fondi rispetto al valore difRAR(0}  chiamato anche Morningstar Return.
Naturalmente questo tipo di classificazione deidfonon assegna una
penalita al rischio, dato che questo richiederegiohel .

L’assegnazione delrating all'interno di ogni categoria secondo |l
Morningstar Return avviene calcolando per ogni tnidl valore di
MRAR(0) ordinando quindi i fondi in ordine decrescenteoselo il valore

trovato e classificandoli nel modo illustrato nellabella 4.

Primi 10% High

Successivi 22.5% Above Average

Ulteriore 35% Average

Successivi 22.5% Below Average

Ultimo 10% Low

Tabella 4. Assegnazione del rating secondo la metodologia Mgstar Return.

La terza metodologia adottata da Morningstar e lguddasata sul

Morningstar Risk. Poiché iIME4AR & espresso come rendimento

annualizzato, possiamo ricavare la componenteiosahMorningstar Risk,

come la differenza tra il Morningstar Return &#AR :
Morningstar Risk = M. Return — MRAR(y) (3.3)
Questa quantita € sempre maggiore o uguale a kdworningstar Risk
tende ad essere alto quando un fondo ha un’elevat@bilita nei
rendimenti mensili e/o quando presenta molti caisiritbrni mensili

fortemente negativi.
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Questo indicatore, a differenza della tradiziondkeviazione standard,
assegna un peso piu grande alle variazioni negdtiealizzandosi cosi sul
downside risf,

L’assegnazione delrating all’interno di ogni categoria secondo il
Morningstar Risk avviene calcolando per ogni fondovalore del

Morningstar Risk, ordinando poi i fondi in ordineealescente e

classificandoli come illustrato nella Tabella 5.

Primi 10% Low

Successivi 22.5% Below Average

Ulteriore 35% Average

Successivi 22.5% Above Average

Ultimo 10% High

Tabella 5. Assegnazione del rating secondo la metodologia Mgstar Risk.

E evidente come itating “Low” corrisponde alrating di una stella della

classificazione secondo{£AR | il rating “Below Average” corrisponde al
rating di due stelle, e cosi via.

Il rating Morningstar € una delle informazioni che possosgeee utilizzate
per attuare una prima selezione dei fondi da irseel proprio portafoglio.
Assieme alrating, Morningstar consente di osservare i principaélitiin
portafoglio e altre dettagliate informazioni. Setele informazioni di
Morningstar costituiscano un validissimo supporgni investitore dovra
comunque continuare a prestare attenzione allaripr@gset allocation

valutare la propria tolleranza al rischio, nonclétmllare le commissioni

18 Misura di rischio asimmetrico che non & interessatogliere I'intera oscillazione del rendimento
di un titolo o di un portafoglio, ma solo le marifazioni inferiori alla media o ad un valore
arbitrariamente fissato.
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relative ai fondi e le esigenze di reddito e liguad
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Il rating non fornisce una guida per queste decisioni egdendn ultimo
punto da sottolineare: fating di Morningstar e assegnato al fondo e, in
caso di cambio del gestore, non lo segue neglitapmnti. Ne deriva che
un datorating puo essere dovuto quasi interamente all'abiliténgiortfolio
manager che successivamente ha lasciato la gestion®aeof
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3.2 Misuradi performance con Loss Aversion

In questo paragrafo verra analizzata una semplicsiren di portafoglio
basata sulla Prospect Theory che cattura non kogzlio e il rendimento,
ma riflette anche la differente avversione al niecim caso di possibili
guadagni o possibili perdite.

Le misure diperformancedi portafoglio si sono evolute negli anni
parallelamente al CAPM, focalizzandosi principalteesulla misura del
rischio. L’indice di Sharpe (Sharpe, 1966) usa masurare il rischio la
varianza dei rendimenti. Treynor (1965) e TreynorMazuy (1966)
utilizzano il Beta del CAPM come misura del risghieentre Jensen (1968)
utilizza I'Alpha del CAPM. Sortino e Van der Meet991) utilizzano |l
Sortino Ratio per misurare il rischio, definito cene deviazioni al di sotto
del benchmarkHwang e Satchell (1998) introducono un’altra masper il
rischio che va sotto il nome di Higher Moments (HM)

Tutte queste misure, che naturalmente non sononlehe, si basano
sull'ipotesi di massimizzazione dell’'utilita attedall’investitore, paradigma
criticato per essere inconsistente con le evidenzgiriche. Come gia visto
illustrando la Prospect Theory, linvestitore nakempdere una decisione
considera individualmente le perdite e i guadaguitgsto che focalizzarsi
sulla ricchezza finale, ed oltretutto il “piacerp&r un guadagno non si
eguaglia al “rammarico” di una perdita a paritaore.

| concetti diloss aversiore downside risksono stati discussi a lungo negli
ambienti accademici e professionali. La semi-vaaanl Value-at-Risk e il
Downside Beta sono alcuni tra gli esempi piu conistra le misure di

downside risk
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Anche operatori professionali come Morningstar gperr hanno sviluppato
le loro misure didownside rislper valutare i fondi comuni d’investimento
Gemmill, Hwang e Salmon (2005) hanno proposto umava misura di
performancebasata sulla Prospect Theory, lask Aversion Performance
(LAP) che & definita come il rapporto tra guadagni edipes entrambi
pesati:
: .

AP — PE[((ry = 75)") _] _

(1 —pE[{~(ry, —rs) )~
Dove:

|3r_]_.:|

1, = rendimento del portafoglio
1y, = rendimento del benchmark

v, == 1, coefficiente di avversio lri i r i guadagni
vy, < 1,coefficiente di avversione al rischio per i guadagni

vy = Lcoefficiente di propensione al rischio per le perdite

Notiamo che quandors =vz la LAP coincide con la misura di
performanceOmega sviluppata da Keating e Shadwick (2002)H#opuo
essere interpretata come il rapporto tra il predzoin’opzionecall ed il
prezzo di un’opzion@ut La misura Omega e stata sviluppata come metodo
alternativo di presentazione della distribuzionerdedimenti, ma non € mai

stata accostata alla Prospect Theory.

La Figura 3 dimostra la semplicita concettualeade#” , con il rendimento

delbenchmarldefinito da B.

19 Come abbiamo visto nel precedente paragrafo.

129



Renums .

Yow

Expected Gains (N)=E(rp-B)"

Figura 2. Distribuzione dei ritorni ed elementi della Lossefsion Performance (LAP).

L’obiettivo del lavoro di Gemmill, Hwang e Salmo@00Q5) € quello di
confrontare la nuova misura gerformancecon quelle tradiziondfl. Per
fare questo utilizza due categorie di fondi d’inw@ento chiusi inglesi: il
primo gruppo € composto da 19 fondi che hanno doemehmarkl FTSE
AllShare index, mentre il secondo gruppo & compastd®3 fondi con |l
FTSE SmallCap index comeenchmark | dati sono relativi al periodo
Maggio 1993-Aprile 2002, rilevati mensilmente. Ghutori hanno
evidenziato che la nuova misura performancefornisce una diversa
classificazione di fondi rispetto alle misure tmdnali. In particolare la
LAP sembra avere delle buone proprieta quali unaioglazpositiva con il
tracking error! del fondo ed una relazione negativa con la lomosii Le
misure diperformancetradizionali non hanno evidenziato questo tipo di

proprieta.

20 |n particolare prende in considerazione I'indi¢&Harpe, I'’Alpha di Jensen, I'indice di Sortinéae
misura Higher Moments.
%! Differenza tra il rendimento del fondo e il reneinto del benchmark.
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3.3 Analisi empirica con un data set reale

In questo paragrafo viene affrontata la parte ecgidella tesi. Il data set
preso in esame € composto da 1763 serie storichsilimdei rendimenti di
fondi d’investimento americani relativi al periogennaio 2003-dicembre
2007. Il database ha al suo interno i rendimentifoledi d’investimento
americani degli ultimi cinque anni e con il portgifo investito
principalmente in azioni. Qualora il fondo presestapiu tipologie, € stata
scelta la tipologia con la serie storica dei reraithpiu lunga. | fondi sono
stati suddivisi in nove categorie, ognuna con urnarda numerosita, come
illustrato in Figura 3. Questa suddivisione e dédimla Morningstar Style
BoX', ed indica la strategia d'investimento del fontell'asse verticale e
precisata la capitalizzazione di mercato delle razéoin quello orizzontale
lo stile d'investimentov@lue blend o growth). In seguito queste nove
categorie saranno sinteticamente chiamate: LB,IMNGMB, MG, MV, SB,
SG, SV.

Size
245 412 343 LARGE
60 119 197 MEDIUM
80 137 170 SMALL
T

w ) =

2 5 < Investment
< - 8 Valuation
> a1)] O

Figura 3. Composizione dei fondi nel data set analizzato.
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All'interno di ogni categoria, € stato calcolatordting per ogni fondo

d’investimento con cinque diverse metodologie.
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La prima € il metodo di Morningstar che utilizzanm misura di
performanceil Morningstar Return{M.Return} ed & stato calcolato
applicando la formula (3.2). La seconda € la mdtmia di Morningstar
che utilizza il Morningstar Risk Adjusted Returnno® indicatore di

performanceed il rating € calcolato attraverso la formula (3.1), utilizdan

¥ =2 _ |l terzo modo utilizzato per il calcolo dehating € quello che ha
come misura dperformanceil Morningstar Risk(*.Risk} ed e calcolato
con la (3.3). Nel calcolo defating con queste tre metodologie di
Morningstar e stata effettuata una semplificazioiméatti i rendimenti,
(LE:}, non sondoad-adjusted poiché non hanno subito gli aggiustamenti
applicati da Morningstar con riferimento alle corsgioni e alle tasse.
Inoltre Morningstar, con i fondi che hanno almerniecdanni di storico,
calcola il 'overall rating ponderando rating assegnati agli ultimi tre anni,
agli ultimi cinque e agli ultimi dieci. Nella nostanalisi sara semplicemente
assegnato ilating con dati diperformancestoriche relative a cinque anni.
L’assegnazione dehting e stato effettuato seguendo le Tabelle 3, 4 5 de
paragrafo 3.1.

Le restanti due metodologie di calcolo daing seguono un approccioss-

aversione sono basate rispettivamente sufue functiore sull'indicatore
di performancelAF | La value functioné l'assunto base della Prospect
Theory ed e rappresentata dalla (1.1). Nell'anadisipirica che si sta

effettuando la (1.1) pud essere riscritta nel meepuente:
X"t x>0

vlxe) = [—).(;A':”zﬁ} X, =0

dove:

¥, = rendimento del fondo al tempo © — rendimento del risk free al tempo £
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Ai fini del calcolo delrating e stato utilizzato come indice gerformance

che denominiamboss Aversion UtilitfLAU} | la somma di tutti i 60 valori

della funzione’{x:} associati ad ogni istante di tempo:

T
LAU = z vix,)
t=1

Nel calcolo dell'indice sono stati utilizzati =223, vy =075 e
vz = 0.95 | come suggerito da Gemmill, Hwang e Salmon (2005).

L'ultima metodologia implementata € quella che hame sottostante

I'indicatore di performance Loss Aversion Performance(lAF),

rappresentato dalla (3.4). Nel calcolo daing e stata utilizzata la seguente

trasformazione della (3.4):

LAP = (3,(t = 1)'T= [max(0, ( Lx,53 ™+ N1 (v, 1))/(E.(t = 1)'T= [—min(0, (x,£ )'-)]1'(v,2))
dove:

(x];)7 = guadagni = rendimento del fondo al tempo t = rendimento del risk free al tempo ¢

(x],)” = perdite = rendimento del fondo al tempo t < rendimento del risk free al tempo t
Anche per lalAP sono stati utilizzativa =0.75 e v2 =095 | come
suggerito da Gemmill, Hwang e Salmon (2005).

L’assegnazione defating per queste due ultime metodologie € quella
descritta dalla Tabella 3, ed é stata effettuaf@odiver ordinato i fondi in
ordine decrescente rispetto al valore dellindi¢epdrformance(l4F o
LAUY utilizzato.

A questo punto per ogni categoria (LB, LG, LV, MBG, MV, SB, SG,
SV) si sono ottenuti cinque diversi ordinamenti fdeidi.

Il passo successivo € stato quello di confrontadu@ a due le cinque
diverse metodologie all'interno di ogni categorikaverso novanta matrici

di transizione, dieci per ogni categoria.
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Per effettuare ulteriori verifiche sono state agtguper ogni categoria 7
matrici di transizione con i seguenti confronti tnalici di performanceil
M.Risk  prima con la Deviazione standard e poi con Dawnside
Deviation la LAP(1y =0.75,1; =095} con la LAPGy =v; =1} e con
MRAR(5) j| MRAR(2) con MRAR(5) |aLAU conlAU® e j| M.Return
conMRAR(E)

Gli indici non ancora definiti sono i seguenti:

]EL [y —TF)?

Deviazione standard = | T
w

dove:
1. = rendimento del fondo al tempo

E::=1 T

T

il

¥ _,Imin(0,x,)]?
T

Downside Deviation (DD) =

dove:

¥, = rendimento del fondo — rendimento del risk free

T

LAU* = Z v (x,)

t=1
dove:

“(x.) W2 (x, )% sex, =0
ve{x,) = -
o - AW (—x,)%2 sex, <0

¥, = rendimento del fondo — rendimento del risk free

W,._, = rendimenti cumulati al tempo £ — 1

Per il calcolo del LAU® sono stati utilizzati i valori
A=2.251 =0.751; =055  seguendo le indicazioni di Gemmill, Hwang e
Salmon (2005).
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A titolo esemplificativo nella Tabella 6 viene ripata la matrice di
transizione riferita al fondo della categoria LB ftindice M.Return e

I'indice MEAR _ Per uniformita di notazione nelle matrici di tsa@one il
rating viene etichettato per tutte e cinque le metodele@gn i valori 1, 2, 3,
4, 5, dove 1 corrisponde &ting piu basso e 5 quello piu alto.

Per la totalita delle matrici di transizione si anta all’Appendice A.

M.Return
Rating 1 2 3
1 39 2 0
2 2 85 6
3 0 6 134 144
4 0 0 4 85 92
5 0 0 0 3 39 42
tot. 41 93 144 92 42 412

tot.
41
93

A O O o

MRAR
w o o o wu»

Tabella 6.Esempio di una matrice di transizione.

Il problema non é valutare quale delle diverse sif@szioni sia quella
corretta o migliore, ma & determinare il gradcsigmificativita e la stabilita
campionaria del loro accordo.

II Kappa di Cohen €& una misura dell’accordo trpaogte qualitative o
categoriali di due soggetti oppure del medesimogstig in momenti
differenti, e puo essere applicato in moltissimbéire situazioni. Tra i testi
internazionali di statistica non parametrica, ilpiga di Cohen e riportato in
Sprent e Smeeton (2001).

Questa metodologia é stata presentata da JacobnGidliea New York
University nel 1960 con l'articoloA coefficient of agreement for nominal
scale$, pubblicato suEducational and Psycological Measuremeint cui
Cohen studio il caso di 2 osservatori che classificun insieme di unita

statistiche secondo una scala classificatoria nalminon ordinata.
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Per applicare il coefficiente di concordanza dev@ssere realizzate le
seguenti condizioni di validita:
 Le unitd (in questo caso i fondi analizzati alkmo di ogni
categoria) sono indipendenti;
» Le categorie della scala nominale (in questo casaque livelli di
rating) sono indipendenti, mutuamente esclusive ed dsayst
» | giudici (in questo caso le cinque misurgydrformancg operano in
modo indipendente.
L'indice k proposto da Cohen e il seguente:

Po —Pe
p=fe e

l_pe
dove:

Po = proporzioni osservate (frequenze relative)

a. = Fregquenze attese (totall marginall delle frequenze relative)
B 1 1

Nel caso di variabili categoriche ordinabili, Cohdt968) propose
un’estensione dell’indice Kappa chiamata Kappa tpesdale misura
consiste nell'utilizzare un insieme di valolii;, che vengono applicati a
tutte le celle della matrice di transizione, in raadle che ciascuna cella
contribuisce con un peso differente al calcolo’ielice. Tali pesi possono
assumere valori nell'intervallk® — 11 e devono essere tali che:
» alle celle di perfetto accordo, cioe quelle suilagdnale principale,
venga attribuito il massimo peso:
w; =1
e a tutte le celle di disaccordo venga assegnatoaso pninore di
guello massimo:

O=w; =1 (wis£j)
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* | pesi devono essere attribuiti in modo simmetrispetto ai due
osservatori:

lI-J'L':' g = lI-'1-',':'

La proporzione di accordo osservato pesato diveunitadi:

Powy = Z Z Wil

i=1j=1

dove:

pi; = frequenza relativa della cella di posto 1]

m = numero di categorie all interno delle variabili

La proporzione di accordo ponderato atteso diventa:
Peiwy = Z Z Wi iPaP.
i=1j=1

dove:

p.op.; = totali marginali delle frequenze relative, di riga e di colonna
Date queste premesse, la statistica Kappa petateguente:

Potwy = Peiwy
K, =————
" 1 — Paiw)

Notiamo che quando i pesi sono tutti uguali a Orifwalla diagonale

(wy; =0 ¥i#J) ciog quando tutti i livelli di disaccordo sononeiderati
ugualmente gravi, la statistica Kappa pesata devidantica alla Kappa non
pesata.

I limiti di questo indice consistono nella completebitrarieta della scelta
del sistema di pesi, e conseguentemente del vdéri€appa pesato.
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Al fine di evitare tale inconveniente e stato prstpodi adottare una
struttura standard di ponderazione, indipendent&medal tipo di
classificazione:
v Pesi assoluti, Cohen (1968), Cicchetti e Allisod7(1):
{m—1)
v Pesi quadratici, Fleiss e Cohen (1968):
i—ne

W j = B —
Vi) {m—1)%

Quest'ultimo calcolo riveste una certa importanpaquanto il Kappa
ponderato con questo tipo di pesi € equivalentecafficiente di

correlazione intraclasse. Per questo motivo nelliah empirica e stato
scelto I'uso dei pesi quadratici che, avendo vdrialtinque categorie, sono

riportati nella tabella seguente:

Tabella 7. Pesi per il calcolo del Kappa pesato.

L'indice K. teoricamente puo variare da -1 a 1, piu il valtirk si avvicina
ad uno, piu le due classificazioni hanno concordaiino ad arrivare al
caso & =1 che si verifica quando tutte le celle non collecaulla
diagonale, cioé quelle che indicano il disaccordanno valore zero. In
realta & & informativo solo quando & maggiore di zero, lp@isi vuole

valutare se esiste un accordo significafivo

22 Se sj ottiene un valore negativo significa che aiéaacordo minore di quello atteso.
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Da questa osservazione deriva che la significatidit questo indice deve

essere verificata tramite il test unilaterale:

Hy:K,, =0

Hy:K, >0

Cohen nel caso di grandi campictiiz 100 | e come quasi sempre avviene
quando si utilizzano matrici di dimensioni supdriar 2x2, propone il
ricorso alla distribuzione Normale standardizzata pger il calcolo della
significativita statistica del coefficient&.. che per il calcolo del suo
intervallo di confidenza.

Iniziamo dal calcolo dell'intervallo di confidenzhe & cosi formalizzatd

K, + Zay + JVAR(K )

dove:

T Ty by — (7 + 71— KT — 1R, — paga@ — R
N - poga)®

VAR(K,) ==

zr.r;ﬂ & il quantile di livello 1 - 5",’2 di una Normale standardizzata

Per testare la significativita del coefficierte , la verifica d’ipotesi (3.5),

diventa:
Hy:K,. =10
Hy:K, =0

La statistica test & la seguéiite

o

R,
Z=—%
VAR(K )

2 Fleiss, Cohen, and Everitt (1969).
2 Fleiss (1981)
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dove:

R 2212;1 ?-?:'.?-*.J"["’"ij — (W, + W, N = poen®
VAR(K, ) = - v
N = pean)®

Naturalmente lipotesi nulla verra accettata quaihd@lore della statistica

Z sara compreso tra i quantﬁﬁf: e Z1-2; della distribuzione Normale
standard.

Per comprendere meglio il calcolo dell'indice Kagg@sato, lo analizziamo
in dettaglio con l'ausilio della Tabella 8, che figdira la matrice di

transizione della categoria di fondi LB tradi Return e |alAF |

M.Return

Rating 1 2 G 4 5 tot.
1 27 10 1 0 3 41
2 14 50 19 8 2 93
% 3 0 21 93 25 5 144
4 0 11 28 39 14 92
5 0 1 3 20 18 42
r r r r r
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 09496602 K,= 0,676519 % fondi in
P o 0.844381 IC e0sy=[ 0,6054676 0,7475705 ] comune
VAR(K, )= 0,0024661 IC, o= 0,5829921 0,7700459
(o) woon® ] 55,097087
VAR(K,)= 0,0013141 7= 13,623124

Tabella 8.Esempio di una matrice di transizione con i relati@lcoli per I'indice K,.

Per ogni matrice di transizione, vengono calcolatlori delle proporzioni

di accordo osservato pesakesi, le proporzioni di accordo atteso pesato,
Pee, la varianza dell'indice Kappa sotto lipotesi laylVAR(K,o}, e la
varianza dell'indice Kappa/4R{K..}. Viene quindi calcolato il valore di
Kappa pesato, il suo intervallo di confidenz&# e al®°% ed infine il
valore della statisticé , postoz = 0.03 | per testare la sua significativita.

Tutti questi dati sono riportati sotto ogni matride transizione, come
raffigurato nella Tabella 8.

142



Per ottenere un’interpretazione univoca e adimeadéodi* e dif.. come
stima di agreement sono state proposte varie griglibefichmarkps di

valutazione.

Nella tabella successiva € riportata la piu fre¢emente utilizzata,
proposta da J. Richard Landis e Gary G. Koch nél718ll'interno del
lavoro “Measurement of observer agreement for categoritd’daubblicato

da Biometrics.

Kappa | Strenght of Agreement
<0.00 Poor
0.00-0.20 Slight
0.21-0.40 Fair
0.41-0.60 Moderate
0.61-0.8( Substantial
0.81-1.0( Almost Perfect

Tabella 9.Griglia di valutazione per I'indice Kappa.

Per avere un impatto visivo nel valutare il grada@hcordanza dei vari
ordinamenti, i valori dif.. per tutti i confronti effettuati tra le diverse
metodologie sono riportati nella Tabella 10. Le etias riguadrate
corrispondono ai valori di risultati statisticamente uguali a zero, mentre
quelle evidenziate in arancione ed in giallo fannderimento

rispettivamente al livello di accordo Substanti@lmost Perfect.
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M.Return-LAP

Lv LB LG MV MB MG sv SB SG
Ky 07293 06765 06977 05913 06201 07249 06936 07277 5407
M.Return-M.Risk
Ku 02703 04352 0555  -03217 03025 0279 00417 1142 [ -0,0909
M.Return-MRAR
K, 09684 09719 0964 09484 09351 0961 09323 09255 0927

M.Return-LAU
Ky 08951 09192 09183 08839 08761 09135 08347 08852 818
M.Risk-LAP
Ky 02729 01445 00395] 04021 02915 02675 05033 03846 3694
M.Risk-MRAR
Ky 01807 -03607 04733 0188} 02367 -016p7 _ 011p6 4780] 0124
M.Risk-LAU
Ku 00006 | 02532 03941 -0052§ 00608  -007f2  027{83 1060, | 02043
MRAR-LAP
Ky 07813 07327 0756 06978 07148 08098 07936 08562 23,86
MRAR-LAU
Ky 09302 09513 09503 09355 09221 09571 09032 09545 498.9
LAP-LAU
Ky 08759 08178 0828 07645 0842 08706 09024 08913 @912
M.Risk-Dev.St.
K, 09715 09738 09865 09871 09805 09649 0971 09715 2097
M.Risk-DownsideDev.
Ky 07499 0789 08457 08451 07954 07831 08637 07988 57408
MRAR-MRAR(y=5)
Ky 09206 09509 09134 09355 08955 09171 08831 09136 0809
LAU-LAU*
Ky 09523 09509 09321 09742 09015 09493 08629 08795 9398
LAP-LAP(v1=v2=1)
Ky 09557 09289 0919 09226 09221 09337 09315 09601 6D93
LAP-MRAR(y=5)
Ky 08850 08258 08625 07645 0882 09103 09419 0926  ,931
M.Return-MRAR(=5)
Ky 08914 0013 08772 08839 08225 08573 08049 08093 598Tghella 10.Valori

di ¥w per ogni coppia di metodologia.

Iniziamo analizzando il confronto tra le tre metlodpe utilizzate da
Morningstar. Il risultato piu rilevante é l'alto agfo di concordanza tra il
Morningstar Return e il Morningstar Risk Adjustedt&n. L'indice Kappa
pesato va da un valore minimo di 0.926 ad un massin®.972, quindi per
tutte e nove le categorie abbiamo una concordanazetio Almost Perfect
L’indice di performanceMorningstar Risk crea delle graduatorie per il

calcolo delrating completamente diverse dalle altre due metodoldgiatti

sia dal confronto tra iif-Return che da quello con {fRAR sj ottengono

valori di K- significativamente uguali a zero oppure negainaltre la
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percentuale dei fondi in comune non supera mai3#3in entrambi i
confronti.

Confrontando invece le due metodologie che tengomato dellaloss
aversion la Loss Aversion Performandé<F) e laLoss Aversion Utility
(LAU) il risultato & un accordo abbastanza alto. Liedt. varia tra 0.76 e
0.913, quindi l'accordo si trova tra la valutazioBebstantiale AImost
Perfect ma sicuramente le differenze di calcolo dei dwkci emergeranno
di piu dal confronto con gli altri metodi.

Analizziamo ora le metodologie utilizzate da Mostay e quelle basate
sullaloss aversionper individuare differenze ed analogie.

Il Morningstar Risk trova forte disaccordo con laetodologia basata
sullindice LAU | presentando cingu®. significativamente pari a zero ed i
restanti con valori molto bassi o negativi, mefhitaeuna concordanza bassa
(K ha una media di 0.305) con la metodologia basata lsoss Aversion
Performance Il Morningstar Risk crea quindi degli ordinamemtolto
diversi non solo rispetto alle altre metodologidizgate da Morningstar ma

anche nei confronti di quelléoss aversion L’indice di performance
M.Return ha una concordanza abbastanza forte cértda (K. varia tra
0.889 e 0.919), ed una un po’ meno forte cokA4& , infatti il livello di
accordo varia traModeratee Substantialnon superando il valore di 0.75.
Questo dimostra che anche se tra4& e lalAU c¢’@ una concordanza
significativa, se confrontate con altre metodolagia si ottengono gli stessi

livelli di accordo. L'indice Morningstar Risk Adjtesd Return si comporta
sostanzialmente allo stesso modo del MorningstamrReCon lal4l ha

un’alta concordanza. varia tra 0.9 e 0.957, mentre corki&F il livello
di accordo ha una media di 0.78 e in sette categgritrova nel livello
Substantialed in due nel livelloAlmost Perfect, non superando pero il
valore di 0.86.
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Vediamo ora il confronto di alcune delle cinque odeiogie appena
affrontate con alcuni indici doerformancecalcolati per effettuare ulteriori
verifiche. La metodologia Morningstar Risk e statafrontata con quella
basata sulla Deviazione standard (Dev.St.) e quslila Downside
Deviation (Downside Dev.). |l risultato ottenuto € che lavi2gione
standard ha una concordanza quasi totale con ihiMgstar Risk, essendo
K, = 0.865 mentre con l&Downside Deviatiorha cinque categorie con
livello di accordoSubstantiak quattroAlmost PerfectPossiamo concludere
che l'indice diperformanceMorningstar Risk € molto piu vicino ad una
misura del rischio classica come lo é la DeviaziGtendard che ad una
misura che tiene conto di un rischio asimmetriconeola Downside

Deviation

Un’altra verifica effettuata & stata quella di amtaee il coefficienter di
avversione alle perdite nel calcolo del MorningdRask Adjusted Return,
ponendolo pari a cinque, e di confrontarlo col!§4E di Morningstar,

che assume’ =2 | con il Morningstar Return e con la Loss Aversion

Performance.

Dal confronto tra le due varianti difR4E  emerge che sono molto

concordanti, avendd%= maggiore di 0.88 per tutte le categorie. Le
differenze emergono con gli altri due indici. Infat M.Refurn ha un
livello di accordo pit basso con§{RAR(5) rispetto a quello calcolato con
il MEAR(Z) |nfatti ponendcy =3 si ottiene che il Kappa pesato varia da
0.805 a 0.913, mentre cirF 2 il valore minimo assunto dé: & 0.925.

Il discorso inverso lo si pud fare per il confrortta MRAR(5) e LAP
Infatti aumentando il coefficiente di avversiontealerdite l'indicefAR

si avvicina di piu allindicel<P | ottenendd® che varia tra 0.765 e 0.942

e otto categorie con livello di accordémost PerfectNel calcolo effettuato

con¥ =2 K, varia tra 0.698 e 0.86 con due categorie con goacaa
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Almost Perfect e sette Substantial
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Questo significa che aumentando I'avversione alelipe I'indice calcolato

da Morningstar si avvicina alla misura Idss aversiore si allontana dal

M.RETURN | indice che tiene conto solo defiarformances non & corretto

per il rischio.
Sono state effettuate infine altre due verificheonfronto tra lal4l e la
LAU" ed il confronto tra l&AP(ry = 0.75,1v; = 0.95) g |aLAPQy =13 = 1),

In entrambi i casi € stata riscontrata una fortecoodanza.
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CONCLUSIONI

Per molto tempo lo studio della finanza si € bassioun paradigma
dominante di impostazione neoclassica: la finanadizionale. La finanza
tradizionale e costruita su una serie di pilastndamentali, tra cui la Teoria
dell'Utilita Attesa e I'ipotesi dei mercati effianti, ed ha ottenuto il culmine
del suo successo negli ambienti accademici e wiofesli attorno al 1970.
Poco tempo dopo questa certezza viene improvvis@memessa in
discussione. Vengono pubblicati i primi lavori cbadenziano 'esistenza
di fenomeni anomali: la finanza tradizionale si dstra impreparata a
comprenderli e a fornirne una spiegazione soddsit@c Inizialmente molti
di questi lavori vengono criticati dagli studio®atlassici, ma I'evidenza
delle anomalie esistenti si fa sempre piu fdriequesto momento sorge un
nuovo filone di ricerca: la Finanza Comportamentd&esa ha un forte
connotato empirico e nasce dall'applicazione al doorfinanziario di
principi comportamentali provenienti dalla psicablgdalla sociologia e
dall'antropologia. La Finanza Comportamentale psgeee definita come la
scienza che studia il funzionamento dei mercati @mportamento degli
operatori utilizzando conoscenze e strumenti prdelie scienze umane per
avere una visione il piu realistico possibile dedmplesso mondo
finanziario. Per questo, un’ottima definizione énita da Richard Thaler
(1993) quando afferma che la Finanza Comportanentah € altro che una
finanzaopen-minded

Questo nuovo approccio dispone di un ampio appaéeatdco, costituito da
una serie di principi psicologici derivati sperin@mente. Tra questi il
pilastro fondamentale € la Prospect Theory, fortaulda Kahneman e
Tversky nel 1979 in contrapposizione alla Teoriltdglita Attesa, che ha

come oggetto centrale il tema della loss aversion
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Kahneman e Tversky sono anche i primi ad illustgdiréheuristics biasé's

o euristiche, sviluppate successivamente da vdorialLe euristiche sono
metodi decisionali basati su regole rapide e sainpiuttosto che su un
meccanismo logico e razionale. A livello psicolagiquando il numero e la
frequenza delle informazioni cresce, il cervelloceedelle “scorciatoie” che
permettano di ridurre il tempo di elaborazione daii al fine di prendere
comunque una decisione.

La Finanza Comportamentale mette a nudo gli ecl@icommettiamo nelle
decisioni di investimento e dimostra anche chesgiori non sono casuali,
bensi sono persistenti, sistematici e generaliglsbao tutti, allo stesso
modo, nella stessa direzione. La Finanza Comporitaiege non puo
insegnarci a diventare razionali, ma pu0 aiutarcioaoscere meglio noi
stessi, il modo in cui ragioniamo e funzioniamde aituazioni in cui siamo
piu portati a cadere in errore.

La parte empirica di questo lavoro ha come obiettjuello di valutare
I'ordinamento dei fondi comuni, e quindi la succeasassegnazione del
rating, con diverse metodologie. In particolare, nelizat della Finanza
Comportamentale, si e voluto confrontare le metogiel utilizzate da
Morningstar con metodologie che hanno come sotitestandici di
performanceche tengono conto dellass aversion

Il risultato principale di questa applicazione €usamente il fatto che
'ordinamento dei fondi e fortemente sensibile alleelta dell'indice di
performance L’analisi empirica ha dimostrato che il MorningistRisk
Adjusted Return, misura gierformanceusata dagli analisti di Morningstar
corretta per il rischio, non si discosta piu dittadal Morningstar Return,

che considera esclusivamentéotfal returns Utilizzando come misura di

performancd’indice che tiene conto dellass aversionLAF | si ottengono

deiranking differenti rispetto a tutti gli indici utilizzatla Morningstar ed in
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particolare rispetto a quello corretto per il rigchLe misure dperformance
che tengono conto dellass aversiorsono uno strumento innovativo della
Finanza Comportamentale. In particolare, assumetalonon totale
razionalita degli investitori e tenendo conto détleo sfera emotiva, questo
nuovo approccio pud diventare uno strumento mipaoindirizzare nelle
scelte d’investimento i piccoli risparmiatori.

Dato che la realta & piu complessa della semptificee operata in questa
analisi empirica, gli sviluppi successivi potrebb@ssere da un alto quelli
di effettuare la stessa verifica replicando esattédm la metodologia
Morningstar, e dall’altro utilizzare altri indicii pperformanceche tengano
conto dellaloss aversionvariando ad esempio la forma della funzione di

utilita della Prospect Theory.
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Tabella 11.Matrici di transizione per la categoria di fondi LV

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 18 2 2 0 2 24
2 5 34 14 2 0 55
% 3 1 16 49 18 2 86
4 0 3 20 25 7 55
5 0 0 1 10 14 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0,9580816 K,= 0,7293444 % fondi in
Pewy 0,8451229 IC g os=[ 0,6440892 0,8145995 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC00n=[ 0,6171208 0,841568 ]
VAR(Klg): 0,001892 : Um)z: 11,325238 57142857
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 2 9 3 9 24
2 2 6 11 14 15 9 55
x 3 6 23 32 20 5 86
= 4 3 12 26 12 2 55
5 8 7 5 5 0 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0,8032653 K,= -0,270263 % fondi in
Pew= 0,8451229 IC p.05= [ -0,3958909 -0,1446351 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC o0n=[ -0,4356303 -0,1048957 ]
VAR(Klg): 0,0041083 : Um)z: -4,1966358 22,857143
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 23 1 0 0 0 24
. 2 1 50 4 0 0 55
3 3 0 4 79 3 0 86
= 4 0 3 50 2 55
5 0 0 0 2 23 25
tot. 24 55 86 55 25 245
P o= 0,995102 K,= 0,9683752 % fondi in
Pew= 0,8451229 IC posy= [ 0,9542022 0,9825482 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC oon=1 0,9497189 0,9870315 ]
VAR(KI:J,F 5,229E-05 : 001)z= 15,036901 91,836735
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Tabella 12.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 22 2 0 0 0 24
2 42 10 1 55
% 3 11 64 11 0 86
4 0 12 39 4 55
5 0 0 5 20 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9837551 K,= 0,8951111 % fondi in
Pew= 0,8451229 ICm00s=[ 0857044 0,9331781 ] comune
VAR(K,o)= 0,0041473 IC oo [ 08450024 0,9452197 ] 76.326531
VAR(K,)= 0,0003772 Z= 13,899258
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 7 4 2 5 24
2 10 17 20 6 2 55
% 3 3 17 43 18 5 86
4 4 8 14 22 7 55
5 1 6 5 7 6 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.8873878 K,= 0,272893 % fondi in
Pew= 0,8451229 IC mo05=[ 0.1342344 0,4115516 ] comune
VAR(K,o)= 0,0041473 ICm00on=[ 0090373 0455413 ] 28.367347
VAR(K,)= 0,0050047 Z= 4,2374747
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 7 6 3 7 24
o 2 6 10 22 10 7 55
& 3 5 16 34 27 4 86
= 4 4 14 19 11 7 55
5 8 8 5 4 0 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.8171429 K,= -0,1806594 % fondi in
Pew= 0,8451229 IC m0.05= [ -0,3147209 -0,0465979 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC moon=[ -0,357128 -0,0041907 ] 22857143

VAR(K,)= 0,0046784

Z= -2,8052735
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Tabella 13.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 7 6 3 6 24
2 9 13 20 9 4 55
% 3 4 17 35 23 7 86
4 4 10 20 15 6 55
5 5 8 5 5 2 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.8436327 K,= -0,0096219 % fondi in
Pou 0.8451229 IC o05= -0,1497588 0,130515 | comune
VAR(K )= 0,0041473 ICoon=[ -0,1940878 0,174844 ]
VARZS): 0,005112 ‘ Ml)z: -0,1494086 21,346939
MRAR
Rating 1 3 4 5 tot.
1 19 3 0 1 1 24
2 5 36 12 2 0 55
% 3 0 13 56 15 2 86
4 0 3 17 29 6 55
5 0 0 1 8 16 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9661224 K,= 0,7812618 % fondi in
Pou 0.8451229 IC o0s=[ 0.7083995 0,854124 | comune
VAR(K,o)= 0,0041473 IC oo= 0.6853513 0,8771723 ] 63.673460
VAR(K,)= 0,001382 Z= 12,131409
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 23 1 0 0 0 24
2 1 47 6 1 0 55
% 3 0 7 70 9 0 86
4 0 0 10 42 3 55
5 0 0 0 3 22 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0,9891837 K,= 0,9301619 % fondi in
Pou 0.8451229 IC o05=[ 0,9053488 0,954975 | comune
VAR(K,;)= 0,0041473 IC o= 0.8974997 0962824 | 53265306

VAR(K,)= 0,0001603

Z= 14,443526
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Tabella 14.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 20 4 0 0 24
2 43 9 0 55
% 3 8 62 16 0 86
4 1 0 14 34 6 55
5 0 0 1 5 19 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9807755 K,= 0,8758726 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC p0s=[ 0,8350313 0,916714 comune
VAR(K,o)= 0,0041473 IC oon=[ 08221121 0,9296332 ] 12.653061
VAR(K,)= 0,0004342 Z= 13,600524
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 22 2 0 0 0 24
» 2 2 50 3 0 0 55
g 3 3 81 2 0 86
e 4 0 2 51 2 55
5 0 0 2 23 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9955918 K,= 0,9715377 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC o0s=[ 0,9583505 0,9847249 ] comune
VAR(K,o)= 0,0041473 IC oon= 0954179 0,9888963 ] 02.653061
VAR(K,)= 4,527E-05 Z= 15,086008
M.Risk
Rating 1 2 3 5 tot.
< 1 18 6 0 0 24
[
a 2 4 26 23 2 0 55
@ 3 2 19 44 17 4 86
g 4 4 18 26 7 55
° 5 0 1 10 14 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9612653 K,= 0,7499005 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC oos=[ 0.692233  0,807568 | comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC pon=[ 0.6739912 0,8258098 ] 52 244898
VAR(K,)= 0,0008657 Z= 11,644432
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Tabella 15.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 23 1 0 0 0 24
o 2 1 47 5 1 1 55
g 3 0 7 74 5 0 86
g 4 0 0 7 46 2 55
5 0 0 0 3 22 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0,989102 K,= 0,9296348 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC e05=[ 0.8932919 0,9659777 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 ICepon=[ 08817956 0,977474 ] 86.530612
VAR(K,)= 0,0003438 Z= 14,435341
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 21 3 0 0 0 24
2 3 48 3 1 0 55
:3( 3 0 4 79 3 0 86
- 4 0 0 4 48 3 55
5 0 0 0 3 22 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 09926122 K,= 0,9522993 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC e05=[ 0.9318093 0,9727892 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC epop=[ 0.9253277 0,9792708 ] 68.970502
VAR(K,)= 0,0001093 Z= 14,787274
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
_ 1 22 2 0 0 0 24
':'L 2 2 47 6 0 0 55
& 3 0 6 75 5 0 86
g 4 0 0 5 49 1 55
-
5 0 0 0 1 24 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9931429 K,= 0,9557253 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC e0s=[ 0.9385709 0,9728797 ] comune
VAR(K,,)= 0,0041473 IC epon=[ 0,9331445 0,9783061 ] 68.571420
VAR(K,)= 7,66E-05 7= 14,840473
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Tabella 16.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 19 5 0 0 24
o 2 41 9 0 55
g 3 9 63 13 1 86
g 4 0 14 35 6 55
5 0 0 7 18 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 0.9823265 K,= 0,8858872 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC e0s=[ 0.8564498 0,9153245 ] comune
VAR(K,o)= 0,0041473 ICe0on=[ 0847138 0,9246363 ] 11836735
VAR(K,)= 0,0002256 Z= 13,756029
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 22 2 0 0 0 24
o 2 2 42 9 0 2 55
§> 3 11 67 8 0 86
g 4 0 10 42 3 55
5 0 0 5 20 25
tot. 24 55 86 55 25 245
Pow= 09831837 K,= 0,8914215 % fondi in
Pow= 0.8451229 IC e0s=[ 0.8449627 0,9378803 ] comune
VAR(K,o)= 0,0041473 IC epo=[ 0.8302665 0,9525765 ] S—

VAR(K,)= 0,0005619

Z= 13,841966
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Tabella 17.Matrici di transizione per la categoria di fondi LB

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 27 10 1 0 3 41
2 14 50 19 8 2 93
% 3 0 21 93 25 5 144
4 0 11 28 39 14 92
5 0 1 3 20 18 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9496602 K,= 0,676519 % fondi in
Pew= 0.844381 IC m0.05=[ 0.6054676 0,7475705 ] comune
VAR(K,o)= 0,0024661 IC moon=[ 05829921 0,7700459 ] 55.007087
VAR(K,)= 0,0013141 Z= 13,623124
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 6 5 5 24 41
» 2 8 19 15 35 16 93
g 3 14 26 67 36 1 144
= 4 7 21 49 14 1 92
5 11 21 8 2 0 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.7766505 K,= -0,4352325 % fondi in
Pew= 0,844381 IC mo.05= [ -0,5231771 -0,3472878 ] comune
VAR(K,o)= 0,0024661 IC mo.0n= [ -0,5509963 -0,3194686 ] 24 514563
VAR(K,)= 0,0020133 = -8,7643153
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 39 2 0 0 0 a1
o 2 2 85 6 0 0 93
o 3 0 6 134 4 0 144
= 4 0 0 4 85 3 92
5 0 0 0 3 39 42
tot. a1 93 144 92 42 412
Pow= 0,9956311 K,= 0,9719255 % fondi in
Pew= 0,844381 IC mo05=[ 0,9617147 0,9821362 ] comune
VAR(K,,)= 0,0024661 IC umo.0n=[ 0,9584848 0,9853661 ] 02 718447

VAR(K,)= 2,714E-05

Z= 19,57175
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Tabella 18.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 35 6 0 0 0 m
2 72 15 0 03
% 3 15 116 11 2 144
‘ 0 13 74 5 92
° 0 0 7 35 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9874272 K,= 0,9192077 ———
Pew= 0844381 IC eos=[ 0.8992354 0,9391801 ] comune
VAR(K,,)= 0,0024661 IC eo01= [ 0.8929176 0,9454978 |
VAR::,): 0,0001038 : m)z= 18,510168 80,582524
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 11 11 11 3 5 a1
2 9 30 33 13 8 o8
3 ° o z e 47 7 144
4 7 21 32 16 16 o
5 8 8 7 13 6 2
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 08668689 K,= 0,1445066 ———
Pew™ 0844381 IC (e0.05= [ 0,0344029 0,2546103 ] comune
VAR GHEmRs IC o= [ -0,0004258 0,289439 ] S
VAR(K,)= 0,0031557 7= 2,9099426
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 3 8 13 7 10 i
o 2 7 21 28 19 18 93
§ 3 2 17 64 50 11 amn
= 4 8 30 38 13 3 "
5 21 17 1 3 0 5
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.7882524 K,= -0,360679 o —
Pew™ 0,844381 IC (o005 [ -0,4567577 -0,2646003 ] comune
VAR GEmRse IC o ory= [ -0,4871499 -0,2342081 ] pa o153

VAR(K,)= 0,0024029

zZ=

-7,2630252
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Tabella 19.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 el
1 5 9 12 6 9 41
2 6 23 31 19 14 93
% 3 4 19 60 49 12 144
4 8 26 39 12 7 92
5 18 16 2 6 0 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0,8049757 K,= -0,2532159 % fondi in
Pew= 0844381 IC g05= [ -0,3568043 -0,1496276 ] comune
VAR(K,,)= 0,0024661 IC egon=[ -0,389572 -0,1168598 | N
VAR(K,)= 0,0027932 Z= -5,0990318
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 el
1 29 9 0 2 1 e
2 12 57 16 7 1 93
% 3 0 18 98 23 5 144
4 0 8 28 41 15 92
5 o 1 2 19 20 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9583981 K,= 0,7326681 % fondi in
Pew= 0844381 IC g0s=[ 06732831 0,7920531 ] COILEE
VAR(K,,)= 0,0024661 ICpop=[ 0654498 0,8108381 | e
VAR(K,)= 0,000918 Z= 14,753802
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 el
1 37 4 0 0 0 4
2 4 80 9 0 0 93
% 3 0 9 126 9 0 144
4 0 0 9 79 4 92
5 0 0 0 4 38 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 09924272 K,= 0,9513375 % fondi in
Pew= 0844381 IC eg0s=[ 0,9376936 0,9649814 ] COILEE
VAR(K,o)= 0,0024661 IC pon=[ 0,9333776 0,9692973 ] o —

VAR(K,)= 4,846E-05

Z= 19,157168
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Tabella 20.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 31 10 0 0 0 41
2 7 65 17 4 0 93
% 3 2 14 102 25 1 144
4 1 4 22 48 17 92
5 0 0 3 15 24 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9716505 K,= 0,8178275 % fondi in
Pow= 0.844381 IC oos=[ 0.7789489 0,8567061 ] comune
VAR(K,o)= 0,0024661 IC o= [ 0.7666505 0,8690044 ] 65.533081
VAR(K,)= 0,0003935 Z= 16,468665
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 39 2 0 0 0 41
» 2 2 89 2 0 0 93
g 3 2 134 8 0 144
e 4 0 8 82 2 92
5 0 0 2 40 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9959223 K,= 0,9737971 % fondi in
Pow= 0.844381 IC o05=[ 0,9638908 0,9837034 ] comune
VAR(K,;)= 0,0024661 IC oon=[ 0,9607571 0,9868371 ] 63.203883
VAR(K,)= 2,555E-05 Z= 19,609439
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
< 1 29 12 0 0 0 41
[
a 2 9 59 23 2 0 93
@ 3 3 15 87 37 2 144
g 4 7 31 40 14 92
° 5 0 3 13 26 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 09672573 K,= 0,789597 % fondi in
Pow= 0.844381 IC o0s=[ 0,7500391 0,8291549 ] comune
VAR(K,,)= 0,0024661 IC pon=[ 0.7375258 0,8416681 ] 58.495146

VAR(K,)= 0,0004073

Z= 15,900185
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Tabella 21.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 37 4 0 0 0 41
o 2 4 82 5 2 0 93
g 3 0 7 130 6 1 144
g 4 0 0 9 81 2 92
5 0 0 0 3 39 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0,9923544 K,= 0,9508696 % fondi in
Pow™ 0,844381 IC o005 [ 0,9330207 0,9687184 | COIETE
VAR(K,,)= 0,0024661 IC oo o= [ 0,9273746 0,9743645 | R
VAR(K,)= 8,293E-05 Z= 19,147746
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 36 4 1 0 0 41
2 5 80 6 2 0 93
2 3 0 9 131 4 0 144
- 4 0 0 6 83 3 92
5 0 0 0 3 39 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0,9923544 K,= 0,9508696 % fondi in
Pow= 0,844381 IC eo0s= [ 0,9331033 0,9686359 | COIETE
VAR(K,,)= 0,0024661 IC eoon=[ 0,9274833 0,9742558 | R
VAR(K,)= 8,216E-05 Z= 19,147746
LAP
Rating 1 2 3 5 tot.
. 1 35 6 0 0 0 41
I:IL 2 6 76 11 0 0 93
S 3 0 11 119 14 0 144
g 4 0 0 14 71 7 92
—
5 0 0 0 7 35 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0,988932 K,= 0,9288779 % fondi in
Pow= 0,844381 IC eo0s= [ 0,9123693 0,9453864 | ERE
VAR(K,o)= 0,0024661 IC eoon=[ 0,9071472 0,9506085 ] L sEEE
VAR(K,)= 7,094E-05 Z= 18,704896
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Tabella 22.(Continuazione).

LAP
Rating 1 3 4 5 tot.
1 33 8 0 0 0 41
o 2 7 66 16 4 0 93
g 3 1 16 100 26 1 144
g 4 2 25 47 18 92
5 1 3 15 23 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9728883 K,= 0,8257819 % fondi in
Pow= 0.844381 IC e05=[ 0.7888138 0,8627501 ] comune
VAR(K,o)= 0,0024661 ICepop=[ 07771198 0,8744441 ] 65.201262
VAR(K,)= 0,0003557 Z= 16,628845
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 35 6 0 0 0 41
o 2 6 74 11 0 2 93
§> 3 13 120 9 2 144
g 4 0 13 77 2 92
5 0 0 6 36 42
tot. 41 93 144 92 42 412
Pow= 0.9864563 K,= 0,9129689 % fondi in
Pow= 0.844381 IC e0s=[ 0.8826626 0,9432753 ] comune
VAR(K,o)= 0,0024661 ICepon=[ 0.8730759 0,952862 | §3.009709
VAR(K,)= 0,0002391 Z= 18,384537
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Tabella 23.Matrici di transizione per la categoria di fondi LG

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 24 6 1 2 1 34
2 9 37 23 8 0 77
% 3 1 30 60 24 5 120
4 0 4 35 29 9 77
5 0 1 14 20 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9530029 K,= 0,6976986 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC mo05=[ 0.6311945 0,7642026 ] comune
VAR(K,,)= 0,0029622 IC yoon=[ 0,6101575 0,7852396 ]
VARZS): 0,0011513 ‘ Ml)z: 12,819159 49,562082
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 2 3 14 13 34
5 2 1 3 31 27 15 77
i 3 12 27 45 30 6 120
= 4 6 28 37 5 1 77
5 13 17 4 1 0 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.7582507 K,= -0,5550146 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC m0.05= [ -0,6358325 -0,4741968 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC 0.0~ [ -0,6613973 -0,4486319 ] 16.034985
VAR(K,)= 0,0017002 = -10,197558
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 32 2 0 0 0 34
o 2 2 70 5 0 0 77
& 3 0 5 110 5 0 120
= 4 0 0 5 68 4 77
5 0 0 0 4 31 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9944023 K,= 0,9639939 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC mo05=[ 0.9513422 0,9766455 ] comune
VAR(K,,)= 0,0029622 IC o= 0,9473402 0,9806476 ]|
VAR?I;Z): 4,167E-05 : Um)z: 17,711934 90,670554
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Tabella 24.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 3 4 5 tot.
1 30 4 0 0 0 34
2 63 10 0 77
% 3 10 97 12 1 120
4 0 13 57 7 77
5 0 0 8 27 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0,9873761 K,= 0,9187987 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC m005=[ 0,8979188 0,9396785 ] comune
VAR(K,,)= 0,0029622 IC,_oop= 0,891314 0,9462834
o) woon® ] 79,883382
VAR(K,)= 0,0001135 Z= 16,881541
M.Risk
Rating 1 3 4 5 tot.
1 7 4 13 5 5 34
2 11 18 25 15 8 77
% 3 9 31 41 25 14 120
4 3 15 27 25 7 77
5 4 9 14 7 1 35
tot. 34 77 120 77 35 343
P ow= 0.8506706 K,= 0,0394615 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC m0.05= [ -0,0694826 0,1484056 ] comune
VAR(K,,)= 0,0029622 IC,_oon=[ -0,1039445 0,1828675
o) woon® ! 26,822157
VAR(K,)= 0,0030895 Z= 0,7250461
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 1 11 6 12 34
o 2 0 8 28 27 14 77
& 3 5 29 42 36 8 120
= 4 15 24 30 7 1 77
5 10 15 9 1 0 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.7709621 K,= -0,4732507 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC m0.05= [ -0,5634092 -0,3830922 ] comune
VAR(K,,)= 0,0029622 IC yeoon=[ -0,5919288 -0,3545727
(Kuo) @=0.01~ [ 1 T

VAR(K,)= 0,0021159

Z= -8,6952689
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Tabella 25.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 2 11 6 11 34
2 0 11 28 23 15 77
% 3 13 22 41 36 8 120
4 9 28 29 10 1 77
5 8 14 11 2 0 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.7832653 K,= -0,3941123 % fondi in
Pou 0.8445357 IC 005=[ -0,488052 -0,3001725 | comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC o.0=| -0.5177677 -0,2704569 ] 10241983
VAR(K,)= 0,0022971 7= -7,2412188
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 25 6 1 1 1 34
2 9 41 20 7 0 77
% 3 0 30 63 25 2 120
4 0 0 35 33 9 77
5 0 0 1 11 23 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0,96207 K,= 0,756021 % fondi in
Pou 0.8445357 IC o05=[ 0.6979171 0,8141248 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC oon=[ 0.6795373 0,8325046 ] 53.03585
VAR(K,)= 0,0008788 Z= 13,890746
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 31 3 0 0 0 34
2 3 69 5 0 0 77
% 3 0 5 106 8 1 120
4 0 0 9 65 3 77
5 0 0 0 4 31 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0,9922741 K,= 0,950304 % fondi in
Pou 0.8445357 IC o0s=[ 0,9333368 0,9672713 ] comune
VAR(K,;)= 0,0029622 IC oon=[ 0,9279696 0,9726385 ] 65.046647

VAR(K,)= 7,494E-05

Z= 17,460405
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Tabella 26.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 27 7 0 0 0 34
2 48 25 0 77
% 3 21 66 30 0 120
4 1 28 39 9 77
5 0 1 8 26 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 09732653 K,= 0,8280332 % fondi in
Pow= 0,8445357 IC oos=[ 0,7929819 0,8630846 ] comune
VAR(K,;)= 0,0029622 IC oon=[ 0.7818942 0,8741722 ] 60.058300
VAR(K,)= 0,0003198 Z= 15,213863
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 33 1 0 0 0 34
» 2 1 74 2 0 0 77
g 3 2 115 3 0 120
e 4 0 3 74 0 77
5 0 0 0 35 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9979009 K,= 0,9864977 % fondi in
Pow= 0,8445357 IC oos=[ 0,9787236 0,9942718 ] comune
VAR(K,;)= 0,0029622 IC oon=[ 0,9762644 0,996731 | 06.501458
VAR(K,)= 1,573E-05 Z= 18,125408
M.Risk
Rating 1 2 3 5 tot.
< 1 27 6 1 0 34
[
a 2 5 59 12 1 0 77
@ 3 2 11 85 22 0 120
g 4 1 20 39 17 77
° 5 0 2 15 18 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pogw= 0.9760058 K,= 0,8456612 % fondi in
Pow= 0,8445357 IC 00s=[ 0.8126558 0,8786667 ] comune
VAR(K,,)= 0,0029622 IC oon=[ 0,8022152 0,8891072 ] 66.47230

VAR(K,)= 0,0002836

Z= 15,537751
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Tabella 27.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 32 1 0 0 1 34
o 2 2 63 10 2 0 77
g 3 0 13 100 7 0 120
g 4 0 0 10 63 4 77
5 0 0 0 5 30 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9865306 K,= 0,9133603 % fondi in
Pow= 0.8445357 IC e05=[ 08715634 0,9551571 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC0on=[ 0858342 0,9683785 ] §3.965015
VAR(K,)= 0,0004548 Z= 16,781618
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 30 2 2 0 0 34
2 4 64 9 0 0 77
:3( 3 0 11 100 9 0 120
- 4 0 0 9 64 4 77
5 0 0 0 4 31 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9894461 K,= 0,9321134 % fondi in
Pow= 0.8445357 IC e0s=[ 0.9110875 0,9531393 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC epo=[ 0.9044365 0,9597904 ] 84,2565
VAR(K,)= 0,0001151 Z= 17,12618
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
_ 1 26 8 0 0 0 34
':'L 2 8 55 14 0 0 77
& 3 0 14 93 13 0 120
g 4 0 0 13 63 1 77
-
5 0 0 0 1 34 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9874052 K,= 0,9189862 % fondi in
Pow= 0.8445357 IC e05=[ 0,8990268 0,9389456 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 ICpon=[ 08927131 0,9452593 ]
VAR?I;Z): 0,0001037 ( 001)z: 16,884987 79.008746
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Tabella 28.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 27 7 0 0 0 34
o 2 53 17 0 77
g 3 16 76 28 0 120
< 4 1 27 41 8 77
5 0 0 8 27 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9786297 K,= 0,8625391 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC m0.05=[ 0.8345746 0,8905036 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC o0 [ 08257287 0,8993495 ] 65.306122
VAR(K,)= 0,0002036 Z= 15,847856
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 30 3 0 1 34
o 2 56 14 3 0 77
§> 3 18 91 11 0 120
g 4 0 15 55 7 77
5 0 0 8 27 35
tot. 34 77 120 77 35 343
Pow= 0.9809038 K,= 0,8771666 % fondi in
Pew= 0,8445357 IC m005=[ 0.8328052 0,921528 ] comune
VAR(K,o)= 0,0029622 IC mo0n=[ 08187724 0,9355607 ] 75 510204

VAR(K,)= 0,0005123

Z= 16,116614
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Tabella 29.Matrici di transizione per la categoria di fondi MV

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 3 3 0 0 0 6
2 1 5 8 0 0 14
% 3 2 4 8 5 2 21
4 0 1 4 6 2 13
5 0 1 1 2 2 6
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0.9366667 K,= 0,5913393 % fondi in
Pow™ 0,8450222 IC eo0s= [ 0,4236843 0,7589942 | COILEE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC yeoon=[ 0,3706506 0,8120279 ] 0
VAR(K,)= 0,0073168 Z= 4,5440758
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 1 1 0 3 6
. 2 0 4 7 2 1 14
4 3 1 4 5 9 2 21
= 4 2 2 7 2 0 13
5 2 3 1 0 0 6
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0.7951667 K,= -0,3216949 % fondi in
Pow™ 0,8450222 IC e0.05= [ -0,5781554 -0,0652344 ] COIEnE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC o001y~ [ -0,6592806 0,0158909 ] 20
VAR(K,)= 0,017121 = -2,4720257
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 1 0 0 0 6
. 2 1 12 1 0 0 14
& 3 0 1 18 2 0 21
= 4 0 0 2 11 0 13
5 0 0 0 0 6 6
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,992 K,= 0,9483797 % fondi in
Pow™ 0,8450222 IC eo0s= [ 0,9109504  0,985809 COILEE
VAR(K,o)= 0,0169349 IC eoon=[ 0,8991105 0,9976489 | e

VAR(K,)= 0,0003647

Z= 7,2877104

172



Tabella 30.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 2 0 0 o " &
2 2 9 3 0 o " 14
% 3 0 3 14 4 o " 21
4 0 0 4 9 o 7 13
5 0 0 0 0 6 " &
r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,982 K,= 0,8838543 % fondi in
Pow= 0,8450222 IC oos=[ 0.8245894 0,9431192 ] comune
VAR(K,o)= 0,0169349 IC oon=[ 0,8058424 0,9618662 ] o
VAR(K,)= 0,0009143 Z= 6,7918728
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 1 2 1 o " e
2 1 9 3 0 1 7 14
% 3 2 3 8 6 2 T
4 1 0 6 5 1 7 a3
5 0 1 2 1 2 " s
r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,9073333 K,= 0,4020648 % fondi in
Pow= 0,8450222 IC o0s=[ 0.1764806 0,6276491 ] comune
VAR(K,,)= 0,0169349 IC,_yop=[ 0,1051223 0,6990073
o) woon® ! 43,333333
VAR(K,)= 0,0132466 Z= 3,089619
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 0 1 1 2 7 s
2 0 5 4 3 2 7 1
o r
& 3 1 7 6 6 1 21
= 4 0 1 8 3 1 7 a3
5 3 1 2 0 o " &
r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 08158333 K,= -0,1883424 % fondi in
Pou 0,8450222 IC 005= [ -0.4849009 0,1082161 ] comune
VAR(K,,)= 0,0169349 IC o0on=[ -0,5787103 0,2020254
(Kyo) w001~ [ ] o T

VAR(K,)= 0,0228933

Z= -1,4472948
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Tabella 31.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 1 1 1 1 " s
2 1 5 4 2 2 7 14
% 3 0 7 5 7 2 Fooa
4 0 0 9 3 1 7 a3
5 3 1 2 0 o " &
tot. © 6 " 14 " 22 " 13 " 6 60
Pow= 0.8368333 K,= -0,0528391 % fondi in
Pou 0,8450222 IC eo.05= [ -0,3527234 0,2470452 | COILEE
VAR(K,o)= 0,0169349 IC oo=| -0,4475847 0,3419065 ] -
VAR(K,)= 0,0234097 Z= -0,4060359
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 2 0 0 o " e
2 1 6 7 0 o 7 14
% 3 1 5 10 3 2 7 21
4 0 1 3 7 2 713
5 0 0 1 3 2 " s
tot. © 6 o 14 " 2 " 13 7 & 60
Pow= 0.9531667 K,= 0,6978061 % fondi in
Pou 0,8450222 IC eo0s= [ 0,5712376 0,8243746 | COILEE
VAR(K,o)= 0,0169349 IC oon=[ 0.5312007 0,8644116 ] 18.933333
VAR(K,)= 0,00417 Z= 5,3622078
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 1 0 0 o 7 &
2 1 11 2 0 o " 14
% 3 0 2 17 2 o " 2
4 0 0 2 11 o " 13
5 0 0 0 0 6 " &
tot. ° 6 " 1 7 22 7 13 7 & 60
Pow= 0.99 K,= 0,9354746 % fondi in
Pou 0,8450222 IC eo0s= [ 0,8926785 0,9782707 | ERE
VAR(K,;)= 0,0169349 IC o0n=[ 0.8791409 0,9918083 ] 83333333
VAR(K,)= 0,0004768 Z= 7,1885429
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Tabella 32.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 1 0 0 o " &
2 1 8 5 0 o " 14
% 3 0 5 11 4 1 T oA
4 0 0 3 7 3 7 13
5 0 0 2 2 2 7 s
r r r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,9635 K,= 0,7644824 % fondi in
Pow= 0,8450222 IC o005~ [ 0,6583514 0,8706133 ] COILEE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC eoon=[ 0,6247793 0,9041854 | 55
VAR(K,)= 0,0029321 Z= 5,8745733
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 0 0 0 o " e
» 2 0 14 0 0 o " 14
(7] v
z 3 0 0 20 1 0 21
a 4 0 0 1 12 o " 13
5 0 0 0 0 6 " &
r r r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,998 K,= 0,9870949 % fondi in
Pow= 0,8450222 IC eo0s= [ 0,9687571 1,0054327 ] COILEE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC eoony=[ 0,9629564 1,0112334 ] 96 666667
VAR(K,)= 8,753E-05 Z= 7,5852129 ’
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
< 1 4 2 0 0 o 7 &
[ r
Q 2 2 8 4 0 0 14
@ 3 0 4 12 5 o " =
2 4 0 0 7 1 7 13
a r
5 0 0 0 1 5 6
r r r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,976 K,= 0,8451391 % fondi in
Pou 0,8450222 IC eo0s= [ 0,7764545 0,9138237 | COILEE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC eoon=[ 0,7547277 0,9355505 ] 60
VAR(K,)= 0,001228 Z= 6,4943703
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Tabella 33.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 1 0 0 o " &
o 2 1 11 2 0 o " 1
= F
Iid 3 0 2 17 2 0 21
é L4
= 4 0 0 2 11 0 13
5 0 0 0 0 6 " 6
r r r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,99 K,= 0,9354746 % fondi in
Pow= 0,8450222 IC eo05= [ 0,8926785 0,9782707 | ERlE
VAR(K,)= 0,0169349 IC,0on=[ 0,8791409 0,9918083
(Kuo) w0l ] 83,333333
VAR(K,)= 0,0004768 Z= 7,1885429
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 1 0 0 o " e
2 1 12 0 o 7 14
o
2 3 0 1 20 0 o " =
- r
4 0 0 0 13 0 13
5 0 0 0 0 6 " &
r r r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,996 K,= 0,9741898 % fondi in
Pow= 0,8450222 IC eo0s= [ 0,9489324 0,9994473 | COIEnE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC,oon=[ 0,9409428 1,0074369
(Kyo) @oon™ | ! 93,333333
VAR(K,)= 0,0001661 Z= 7,4860454
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 0 0 0 o 7 &
Q r
L 2 0 10 4 0 0 14
& 3 0 4 15 2 o " 21
o 4 0 0 2 11 o " 13
— r
5 0 0 0 0 6 6
r r r r r
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,988 K,= 0,9225695 % fondi in
Pou 0,8450222 IC o005 [ 0,8724402 0,9726989 | COILEE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC eoon=[ 0,856583 0,9885561 ] 80
VAR(K,)= 0,0006541 Z= 7,0893753
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Tabella 34.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 1 0 0 o " &
© 2 1 8 5 0 o " 14
3 F
[ 3 0 5 11 4 1 21
= 4 0 0 3 7 3 7 13
5 0 0 2 2 2 7 s
tot. © 6 " 14 " 22 " 13 " &6 60
Pow= 0.9635 K,= 0,7644824 % fondi in
Pou 0,8450222 IC o005~ [ 0,6583514 0,8706133 ] ERlE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC eoon=[ 0,6247793 0,9041854 | 55
VAR(K,)= 0,0029321 Z= 5,8745733
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 2 0 0 0 6
o 2 2 9 3 0 0 14
§> 3 0 3 14 4 0 21
g 4 0 0 9 0 13
5 0 0 0 6 6
tot. 6 14 21 13 6 60
Pow= 0,982 K,= 0,8838543 % fondi in
Pow™ 0,8450222 IC eo0s= [ 0,8245894 0,9431192 | COIETE
VAR(K,,)= 0,0169349 IC yeoon=[ 0,8058424 0,9618662 | 70
VAR(K,)= 0,0009143 Z= 6,7918728
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Tabella 35.Matrici di transizione per la categoria di fondi MB

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 7 2 3 0 o " 12
2 4 13 5 4 1 7 27
% 3 0 10 24 6 2 7 a2
4 0 2 9 13 2 7 2
5 1 0 1 3 7 R
tot. 12 27 7 a2 26 7 12 119
Pow= 0.9410084 K,= 0,6200677 % fondi in
Pou 0.8447313 IC00s=[ 047454 0,7655953 ] comune
VAR(K,o)= 0,0085381 IC oon=[ 0.4285057 0,8116296 ] 53781515
VAR(K,)= 0,0055129 Z= 6,7105539
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 1 2 3 5 71
o 2 3 3 9 6 6 T 27
g 3 2 11 17 11 1 7 a2
= 4 2 9 9 6 o " 26
5 4 3 5 0 o " 12
tot. 12 27 7 a2 26 7 12 119
Pow= 0.7837815 K,= -0,392544 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o.05= -0.5623106 -0,2227774 ] comune
VAR(K,o)= 0,0085381 IC (o.0=| -0,6160123 -0,1690757 ] 22689075
VAR(K,)= 0,0075023 Z= -4,2482259
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 11 1 0 0 o " 12
. 2 1 21 5 0 o " 27
g 3 0 5 35 2 o "
= 4 0 0 2 22 2 " 2
5 0 0 0 2 10 7 12
tot. 12 27 7 a2 26 | 12 119
Pow= 0.989916 K,= 0,9350543 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o05=[ 0.9053791 0,9647295 ] comune
VAR(K,;)= 0,0085381 ICoon=[ 0895992 0,9741166 | 63.165077
VAR(K,)= 0,0002292 Z= 10,119431
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Tabella 36.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 9 2 1 0 o " 12
2 3 18 6 0 o " 27
% 3 0 7 29 6 o "
4 0 0 6 18 2 7 2
5 0 0 0 2 10 7 12
r r r
tot. 12 27 42 26 12 119
Pow= 0,9807563 K,= 0,876062 % fondi in
Pow= 0.8447313 IC 00s=[ 0.8283685 0,9237554 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC, ,o=[ 0,8132818 0,9388421
o) woon® ! 70,588235
VAR(K,)= 0,0005921 Z= 9,480999
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 5 2 1 o " 12
2 4 7 9 4 3 7 27
% 3 1 9 21 10 1 7
4 1 2 9 8 6 " 26
5 2 4 1 3 2 " 12
r r r
tot. 12 27 42 26 12 119
Pow= 089 K,= 0,2915507 % fondi in
Pow= 0.8447313 IC o0s=[ 0,0962042 0,4868972 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC,yop=[ 0,0344109 0,5486905
o) woon® ! 35,294118
VAR(K,)= 0,0099334 Z= 3,1552469
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 3 3 2 3 7 12
2 3 5 10 7 2 " 27
o r
& 3 1 8 17 10 6 42
= 4 2 6 12 5 1 7 2
5 5 5 0 2 o " 12
r r r
tot. 12 27 42 26 12 119
Pow= 0.8079832 K,= -0,2366743 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o0s= [ -0.4272153 -0,0461334 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC oon=[ -0,4874884 0,0141398
(Kyo) w001~ [ ] 5 5

VAR(K,)= 0,0094507

Z= -2,5613586
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Tabella 37.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 3 3 3 2 1 7o
2 1 7 11 4 e 7 27
% 3 3 8 16 10 5 7 a2
4 1 4 11 8 2 7 2
5 4 5 1 2 o " 12
tot. 12 " 2z 7 a2 7T 2 7 12 119
Pow= 0.8352941 K,= -0,0607797 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o.05= -0,2599067 0,1383472 ] comune
VAR(K,o)= 0,0085381 IC o0=| -0,3228958 0,2013364 ] 28571425
VAR(K,)= 0,0103216 Z= -0,6577758
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 7 5 0 0 0 12
2 4 14 5 3 1 27
% 3 0 8 27 6 1 42
4 0 0 9 15 2 26
5 1 0 1 2 8 12
tot. 12 27 42 26 12 119
Pow= 0.9557143 K,= 0,7147801 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o0s=[ 0.5822562 0,8473041 ] comune
VAR(K,o)= 0,0085381 IC oon=[ 0.5403353 0,889225 | 50.,663865
VAR(K,)= 0,0045717 Z= 7,73556
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 9 3 0 0 0 12
2 3 20 4 0 0 27
% 3 0 4 34 4 0 42
4 0 0 4 21 1 26
5 0 0 0 1 11 12
tot. 12 27 42 26 12 119
Pow= 0,9878992 K,= 0,9220652 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o05=[ 0.8896817 0,9544486 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC . 0op=| 0,879438 0,9646923 |
VAR?IQZ): 0,000273 : 001)z: 9,9788591 79,831933
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Tabella 38.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 9 3 0 0 o " 12
2 3 18 5 0 1 7 o7
% 3 0 5 31 6 o "
4 0 1 5 18 2 7 2
5 0 0 1 2 9 " 12
tot. 12 27 7 a2 26 7 12 119
Pow= 0.9754622 K,= 0,8419655 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o05=[ 0.7641491 0,9197819 ] comune
VAR(K,o)= 0,0085381 IC oon=[ 0.7395337 0,9443973 ] R,
VAR(K,)= 0,0015763 Z= 9,1119968
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 11 1 0 0 o 7 12
» 2 1 26 0 0 o " 27
0 r
z 3 0 41 1 0 42
e 4 0 1 24 1 " 2
5 0 0 1 1 R
tot. 12 27 7 a2 26 7 12 119
Pow= 0,9969748 K,= 0,9805163 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o05=[ 0.9651746 0,995858 | comune
VAR(K,o)= 0,0085381 IC o= 0,9603216 1,000711 ] 04957983
VAR(K,)= 6,127E-05 Z= 10,611434
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
< 1 7 5 0 0 o 7 12
S 2 3 16 7 1 o " 27
@ 3 2 4 30 6 o " a2
g 4 0 2 4 15 5 " 26
° 5 0 0 1 4 7 R
tot. 12 27 7 a2 26 | 12 119
Pow= 0.9682353 K,= 0,7954211 % fondi in
Pou 0.8447313 IC 00s=[ 0721635 0,8692071 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC pon=] 06982945 0,8925476 ]
VAR?IQZ): 0,0014172 : 001)z: 8,6082795 63,02521
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Tabella 39.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 3 4 5 tot.
1 8 4 0 0 o " 12
o 2 4 19 4 0 o " 27
= F
& 3 0 4 33 4 1 42
= r
= 4 0 5 20 1 26
5 0 0 0 2 10 7 12
tot. 12 27 7 a2 26 7 12 119
Pow= 0,9837815 K,= 0,8955457 % fondi in
Pou 0.8447313 IC oos=[ 0852744 0,9383473 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC, ,op=[ 0,8392048 0,9518866
o) woon® ! 75,630252
VAR(K,)= 0,0004769 Z= 9,6918574
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 8 3 0 1 o " 12
2 4 19 0 o " 27
:
2 3 0 5 36 1 o " a2
- r
4 0 0 2 23 1 26
5 0 0 0 1 1 R
tot. 12 27 7 a2 26 7 12 119
Pow= 0,9847059 K,= 0,901499 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o0s=[ 0,8365021 0,966496 | comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC, yop=[ 0,8159418 0,9870562
o) woon® ! 81,512605
VAR(K,)= 0,0010997 Z= 9,7562864
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 10 2 0 0 o " 12
= r
I8 2 2 21 4 0 0 27
I>I” 3 0 4 34 4 o " a4
o 4 0 0 4 20 2 " 2
- r
5 0 0 0 2 10 12
tot. 12 27 7 a2 26 | 12 119
Pow= 0,9878992 K,= 0,9220652 % fondi in
Pou 0.8447313 IC o0s=[ 0,8897039 0,9544264 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC oon=[ 08794671 0,9646632
(Kyo) w001~ [ ] 5 GEEe

VAR(K,)= 0,0002726

Z= 9,9788591
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Tabella 40.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 11 1 0 0 o " 12
o 2 1 21 4 0 Y
= F
x 3 5 32 5 0 42
g L4
g 4 0 0 6 18 2 26
5 0 0 3 9 " 12
r r r r r
tot. 12 27 42 26 12 119
Pow= 0.9816807 K,= 0,8820153 % fondi in
Pow= 0.8447313 IC00s=[ 0814044 0,9499866 ] comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC,_oon=[ 0,7925429 0,9714878
o) woon® ! 76,470588
VAR(K,)= 0,0012026 Z= 9,545428
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 8 2 2 0 0 12
o 2 4 16 6 1 0 27
1§
§:E’ 3 0 9 27 5 1 42
g 4 0 0 7 17 2 26
5 0 0 0 3 9 12
tot. 12 27 42 26 12 119
P o)™ 0,972437 K,= 0,8224818 % fondi in
Pow= 0.8447313 IC e0s=[ 0.7558863 0,8890772 | comune
VAR(K,,)= 0,0085381 IC,oop=[ 0,7348205 0,9101431
o) woon® ! 64,705882
VAR(K,)= 0,0011545 Z= 8,9011384
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Tabella 41.Matrici di transizione per la categoria di fondi MG

M.Return
Rating 1 3 4 5 tot.
1 13 3 2 2 o " 20
2 5 30 6 2 1 7
% 3 2 11 46 8 2 7 e9
4 0 0 11 23 10 7 a4
5 0 0 4 9 7 7 20
tot. 20 44 7 69 w4 " 20 197
Pow= 0.9570558 K,= 0,7249366 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0.6438108 0,8060624 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC o= 0.6181486 0,8317247 ] 60.406001
VAR(K,)= 0,0017132 Z= 10,094752
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 0 5 7 6 " 20
o 2 4 11 13 7 9 7
g 3 4 19 27 15 4 7 69
= 4 5 10 13 15 1 7 s
5 5 4 11 0 o " 20
tot. 20 44 7 69 4 7 20 197
Pow= 0.801269 K,= -0,2728997 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ -0,406917 -0,1388823 | comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC o0=| -0,4493103 -0,0964891 ] 27 918782
VAR(K,)= 0,0046753 = -3,8001315
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 18 2 0 0 o " 20
« 2 2 41 1 0 o " a4
g 3 0 1 64 4 o " 69
= 4 0 0 4 37 3 7
5 0 0 0 3 17 7 20
tot. 20 440 " e " a4 " 20 197
Pow= 0.9939086 K,= 0,9609839 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0,9439833 0,9779846 ] comune
VAR(K,;)= 0,0051571 IC o0n=[ 0,9386055 0,9833623 ] 50.847716

VAR(K,)= 7,523E-05

Z= 13,381714
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Tabella 42.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 3 4 5 tot.
1 16 4 0 0 o " 20
2 35 3 2 o "
% 3 5 59 5 o " 69
4 0 7 33 4 7 4
5 0 0 4 16 7 20
tot. 20 44 7 69 a7 20 197
Pow= 0.9864975 K,= 09135144 % fondi in
Pou 0.8438754 IC eo05=[ 0.8810661 0,9459626 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC oon=[ 0.8708019 0,9562268 ] 50.71065
VAR(K,)= 0,0002741 Z= 12,7207
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 5 5 2 2 " 20
2 5 14 15 8 2 7
% 3 6 11 31 13 8 7 69
4 3 11 15 11 AV
5 0 3 3 10 4 " 20
tot. 20 44 7 69 a4 7 20 197
Pow= 0.8856345 K,= 0,2674731 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0.1289952 0,4059509 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC oop=[ 0,085191 0,4497552 | 43.509538
VAR(K,)= 0,0049917 Z= 3,724566
M.Risk
Rating 1 3 5 tot.
1 2 4 6 4 4 7 20
. 2 0 12 17 10 5 7 a4
g 3 8 13 26 14 s " 69
= 4 7 6 16 12 3 7 a
5 3 9 4 4 o " 20
tot. 20 44 7 9 4 7T 20 197
Pow= 0.8184772 K,= -0,1626792 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ -0,299576 -0,0257825 | comune
VAR(K,;)= 0,0051571 IC o.on=| -0,3428801 0,0175216 ] 26,3953

VAR(K,)= 0,0048784

Z= -2,2653105
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Tabella 43.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 5 7 3 3 " 20
2 4 10 14 10 6 " a4
% 3 6 14 28 14 7 7 69
4 5 7 16 12 4 7 a
5 3 8 4 5 o " 20
tot. © 20 4 " e " s 7 2 197
Pow= 0.8318274 K,= -0,077169 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05= -0,2192106 0,0648726 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC oon=| -0,2641421 0,1098041 ] 26,3953
VAR(K,)= 0,0052519 Z= -1,0745792
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 14 2 4 0 o " 20
2 5 31 6 2 o 7 a4
% 3 1 11 48 9 o 7 69
4 0 0 9 25 10 7 4
5 0 0 2 8 10 " 20
tot. 20 4 " e 7 s 7 2 197
Pow= 0.9703046 K,= 0,8097966 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0.7557611 0,8638321 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC o0n=[ 0.7386683 0,8809249 ] 64.974615
VAR(K,)= 0,0007601 7= 11,276428
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 18 2 0 0 o " 20
2 2 37 5 0 o " a4
% 3 0 5 61 3 o " 69
4 0 0 3 40 1 7
5 0 0 0 1 19 7 20
tot. © 20 " a4 7 69 7 4aa 7T 20 197
Pow= 0,9932995 K,= 0,9570823 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0.9385195 0,9756451 ] comune
VAR(K,;)= 0,0051571 IC oon=[ 0.9326476 0,981517 | 65830487
VAR(K,)= 8,97E-05 Z= 13,327384
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Tabella 44.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 15 5 0 0 o " 20
2 30 9 0 o "
% 3 8 53 7 1 7 6o
4 1 7 28 8 7 a4
5 0 0 9 117 7 20
r r r
tot. 20 44 69 44 20 197
Pow= 0.979797 K,= 0,8705967 % fondi in
Pow= 0.8438754 IC 00s=[ 0,8345485 0,9066448 ] comune
VAR(K,,)= 0,0051571 IC,oop=[ 0,8231455 0,9180478
o) woon® ! 69,543147
VAR(K,)= 0,0003383 Z= 12,12307
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 16 4 0 0 o " 20
= 2 37 3 0 o 7 a4
0 r
: 3 3 65 1 0 69
e 4 0 1 42 1 " m
5 0 0 1 19 " 20
r r r
tot. 20 44 69 44 20 197
Pow= 0,9945178 K,= 0,9648855 % fondi in
Pow= 0.8438754 IC oos=[ 0,9488798 0,9808913 ] comune
VAR(K,,)= 0,0051571 IC, oop=[ 0,9438167 0,9859543
o) woon® ! 90,862944
VAR(K,)= 6,669E-05 Z= 13,436044
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
< 1 13 7 0 0 o " 20
[ r
a 2 21 15 1 0 44
@ 3 12 41 14 2 7 e9
g 4 4 13 21 6 " a4
o r
5 0 0 8 12 20
r r r r
tot. 20 44 69 44 20 197
P o)™ 0,9661421 K,= 0,7831356 % fondi in
Pou 0.8438754 IC oos=[ 0.7272778 0,8389934 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC oop=[ 07096085 0,8566628
(Kyo) w001~ [ ] s

VAR(K,)= 0,0008122

Z= 10,905174
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Tabella 45.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 16 1 3 0 o " 20
o 2 4 37 3 0 o "
= F
& 3 0 6 57 6 0 69
= F
% 4 0 0 6 36 2 44
5 0 0 0 2 18 7 20
r r r
tot. 20 44 69 44 20 197
Pow= 0,9870558 K,= 0,9170908 % fondi in
Pou 0.8438754 IC 00s=[ 0.8823306 0,9518511 ] comune
VAR(K,,)= 0,0051571 IC, ,op=[ 0871335 0,9628467
o) woon® ] 83,248731
VAR(K,)= 0,0003145 Z= 12,770502
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 14 6 0 0 o " 20
2 6 35 3 0 o 7 a4
:
2 3 0 3 63 3 o 7 69
- r
4 0 0 3 40 1 44
5 0 0 0 1 19 7 20
r r r
tot. 20 44 69 44 20 197
Pow= 0,9920812 K,= 0,9492791 % fondi in
Pou 0.8438754 IC oos=[ 0,9301302 0,968428 | comune
VAR(K,,)= 0,0051571 IC, oop=[ 0,9240729 0,9744853
o) woon® ! 86,80203
VAR(K,)= 9,545E-05 Z= 13,218724
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 16 4 0 0 o " 20
= r
I8 2 4 35 5 0 0 44
& 3 0 5 60 4 o 7 69
o 4 0 0 4 36 4 7 4
- r
5 0 0 0 4 16 20
r r r
tot. 20 44 69 44 20 197
Pow= 0.9896447 K,= 0,9336727 % fondi in
Pow= 0.8438754 IC gos=[ 0,9115125 0,9558328 ] comune
VAR(K,,)= 0,0051571 IC oon=[ 0,9045026 0,9628427
(Kyo) w001~ [ ] T

VAR(K,)= 0,0001278

Z= 13,001404
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Tabella 46.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 18 2 0 0 o " 20
ﬁ 2 36 6 0 0 d 44
}f 3 6 56 7 o 7 69
< 4 0 7 29 8 7
5 0 0 8 12 7 20
tot. 20 44 7 69 a7 20 197
Pow= 0.9859898 K,= 0910263 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0.8843032 0,9362228 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC oon=[ 0.8760915 0,9444346 ] 16649745
VAR(K,)= 0,0001754 7= 12,675425
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 15 2 1 2 o " 20
o 2 5 35 3 1 o "
§ 3 7 55 6 1 " 69
= 4 0 10 30 4 7 4
5 0 0 5 15 7 20
tot. 20 44 " 69 4 7T 20 197
Pow= 0.9777157 K,= 0,8572662 % fondi in
Pou 0.8438754 IC o05=[ 0.7960692 0,9184632 ] comune
VAR(K,o)= 0,0051571 IC oon=[ 0.7767109 0,9378214 ] 16142132

VAR(K,)= 0,0009749

Z= 11,937443
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Tabella 47.Matrici di transizione per la categoria di fondi SV

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 2 0 0 o " s
2 2 9 5 1 1 7 18
% 3 0 5 16 7 o " 28
4 0 2 4 9 3 7 18
5 0 0 3 1 4 7 8
tot. 8 18 7 2 " 18 " 8 80
Pow= 0.9525 K,= 0,6935731 % fondi in
Pou 0.8449875 IC e00s=[ 0,556996 0,8301502 ] ERlE
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oop=[ 0513793 0,8733532 | o
VAR(K,)= 0,0048556 Z= 6,1541816
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 1 2 2 2 7 8
. 2 3 4 6 4 1 7 s
Z 3 4 2 10 9 3 7 28
= 4 0 8 6 3 1 " s
5 0 3 4 0 1 " s
tot. 8 18 7 28 18 7 8 80
Pow= 0.833875 K,= -0,0716878 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05= -0,2940755  0,1507 | Eaue
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oo=| -0,3644226 0,2210471 ] 23,75
VAR(K,)= 0,0128739 = -0,6360967
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 8 0 0 0 o 7 8
. 2 0 15 3 0 o " 18
g 3 0 3 21 4 o " 28
= 4 0 0 4 14 o " 18
5 0 0 0 0 g8 " 8
tot. 8 18 7 28 18 7 8 80
Pow= 0,9895 K,= 09322635 % fondi in
Pou 0.8449875 IC eo0s= [ 0,8922855 0,9722416 | ERE
VAR(K,;)= 0,0127012 IC oon=[ 0.8796394 0,9848877 ] .

VAR(K,)= 0,000416

Z= 8,2721188
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Tabella 48.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 7 1 0 0 o " s
2 1 11 6 0 o " 18
% 3 0 6 15 7 o " 28
4 0 0 6 10 2 7 18
5 0 0 1 1 6 " 8
tot. 8 18 "7 28 18 7 8 80
Pow= 0.974375 K,= 0,8346908 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o0s=[ 0.7634135 0,905968 | comune
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon=[ 0.7408666 0,9285149 ] 6125
VAR(K,)= 0,0013225 Z= 7,4063404
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 4 2 0 o " s
2 3 7 4 3 1 7 18
% 3 2 5 13 7 1 7 28
4 1 2 7 6 2 7 18
5 0 0 2 2 4 " 8
tot. 8 18 7 28 18 8 80
Pow= 0,923 K,= 05032659 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05=[ 0.3334457 0,673086 | comune
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon=[ 0.2797271 0,7268046 ] 0
VAR(K,)= 0,007507 7= 4,465556
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 1 3 4 0 o 7 8
. 2 3 5 2 5 3 7 18
g 3 1 7 11 7 2 " 28
= 4 1 2 8 5 2 7 18
5 2 1 3 1 1 7 8
tot. g8 " 18 " 28 18 8 80
Pow= 0.862125 K,= 0,1105556 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05= -0,1186868 0,339798 | comune
VAR(K,;)= 0,0127012 IC oon=[ -0,1912022 0,4123134 ] 2875

VAR(K,)= 0,0136797

Z= 0,980977
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Tabella 49.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 3 3 0 o " s
2 2 6 4 4 P
% 3 1 6 13 7 1 7 28
4 2 2 6 5 3 7 18
5 1 1 2 2 2 7 8
tot. © 8 " 18 " 28 " 18 " 80
Pow= 0.887125 K,= 02718329 % fondi i
Pou 0.8449875 IC e005= [ 0,0456509 0,4980149 | COILEE
VAR(K,o)= 0,0127012 IC o.0n=| -0,0258964 0,5695623 ] as
VAR(K,)= 0,0133169 7= 2,4120156
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 2 0 0 o " s
2 2 12 3 0 1 7 s
% 3 0 3 20 5 o " 28
4 0 1 4 10 3 " 18
5 0 0 1 3 4 " 8
tot. © 8 " 18 7 28 7 18 7 80
Pow= 0,968 K,= 0,793565 % fondi i
Pou 0.8449875 IC eo0s= [ 0,6829467 0,9041834 | COILEE
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon=[ 0.6479552 0,9391749 ] o
VAR(K,)= 0,0031852 Z= 7,0414256
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 7 1 0 0 o 7 8
2 1 14 3 0 o " 18
% 3 0 3 21 4 o " 28
4 0 0 4 12 2 7 18
5 0 0 0 2 6 " 8
tot. ° 8 " 18 7 28 7 18 7 8 80
Pow= 0,985 K,= 0,9032336 % fondi i
Pou 0.8449875 IC yeo0s= [ 0,8584416 0,9480256 | ERE
VAR(K,;)= 0,0127012 IC oon= 0.8442727 0,9621945 ] e
VAR(K,)= 0,0005223 Z= 8,0145318
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Tabella 50.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 7 1 0 0 o " s
2 1 14 0 o " 18
% 3 0 2 23 3 o " 28
4 0 1 2 13 2 7 18
5 0 0 0 2 6 " 8
tot. 8 18 "7 28 18 7 8 80
Pow= 0.984875 K,= 09024272 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05=[ 0.8463663 0,9584882 ] comune
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon= 0.8286327 0,9762218 ] -
VAR(K,)= 0,0008181 Z= 8,0073766
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 8 0 0 0 0 8
» 2 0 17 1 0 0 18
g 3 0 1 25 2 0 28
e 4 0 0 2 16 0 18
5 0 0 0 0 8 8
tot. 8 18 28 18 8 80
Pow= 0,9955 K,= 0,9709701 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05=[ 0.9464235 0,9955167 ] comune
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon=[ 0,9386587 1,0032815 ] 025
VAR(K,)= 0,0001568 Z= 8,615568
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
y 1 6 2 0 0 0 8
S 2 2 13 3 0 0 18
@ 3 0 3 20 5 0 28
g 4 0 0 4 11 3 18
° 5 0 0 1 2 5 8
tot. 8 18 28 18 8 80
Pow= 0.978875 K,= 0,8637207 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05=[ 0.8030907 0,9243506 ] comune
VAR(K,;)= 0,0127012 IC oon=[ 0.7839118 0,9435295 ] 6575

VAR(K,)= 0,0009569

Z= 7,6639274
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Tabella 51.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 2 0 0 o " s
o 2 2 13 3 0 o " 18
= F
z 3 0 3 21 3 1 28
= 4 0 0 4 13 1 7 18
5 0 0 0 2 6 " 8
tot. 8 18 " 2 " 18 " 8 80
Pow= 0.981875 K,= 0,8830739 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o0s=[ 0.8249464 0,9412015 ] comune
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon=[ 0.8065591 0,9595888 ] 1378
VAR(K,)= 0,0008795 7= 7,835652
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 1 0 1 0 8
2 2 14 0 0 18
:3( 3 0 3 22 3 0 28
- 4 0 0 4 12 2 18
5 0 0 0 2 6 8
tot. 8 18 28 18 8 80
Pow= 0.97875 K,= 0,8629143 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05=[ 0.7673883 0,9584402 ] comune
VAR(K,o)= 0,0127012 IC oon=[ 0.7371709 0,9886576 ] e
VAR(K,)= 0,0023754 7= 7,6567722
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
_ 1 7 1 0 0 0 8
':'L 2 1 15 2 0 0 18
& 3 0 1 25 2 0 28
% 4 0 1 1 15 1 18
5 0 0 0 1 7 8
tot. 8 18 28 18 8 80
Pow= 0.989375 K,= 09314571 % fondi in
Pou 0.8449875 IC o05=[ 0.8810959 0,9818184 ] comune
VAR(K,;)= 0,0127012 IC oon=[ 0.8651653 0,997749 | 56,25
VAR(K,)= 0,0006602 Z= 8,2649636
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Tabella 52.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 8 0 0 0 o " s
o 2 0 16 0 o " 18
= F
& 3 0 2 24 2 0 28
& 4 0 0 2 14 2 7 18
s
5 0 0 0 2 6 " 8
r r r r r
tot. 8 18 28 18 8 80
Pow= 0,991 K,= 0,9419402 % fondi in
Pow= 0.8449875 IC gos=[ 0,9081108 0,9757695 ] comune
VAR(K,;)= 0,0127012 IC o= [ 0,8974097 0,9864707 ] o
VAR(K,)= 0,0002979 Z= 8,3579811
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 2 0 0 o 7 8
o 2 2 10 6 0 o " 18
= r
& 3 0 6 14 7 1 28
& 4 0 0 7 10 1 " s
s
5 0 0 1 1 6 " 8
r r r r r
tot. 8 18 28 18 8 80
P o)™ 0,96975 K,= 0,8048544 % fondi in
Pou 0.8449875 IC oos=[ 0.7232528 0,8864561 ] comune
VAR(K,;)= 0,0127012 ICoon=[ 069744 0,9122688 | s
VAR(K,)= 0,0017333 Z= 7,1415983 '
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Tabella 53.Matrici di transizione per la categoria di fondi SB

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 8 5 0 0 1 " 1
2 5 16 7 2 1 7=
% 3 1 10 30 7 o 7 a8
4 0 0 10 17 4 7 oa;
5 0 0 1 5 7 7 13
tot. 14 " 31 " a8 7 a1 " 13 137
Pow= 0.9581022 K,= 0,7276606 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05=[ 0.6129546 0,8423666 ] comune
VAR(K,o)= 0,0074177 ICoon=[ 057667 0,8786512 ] 56934307
VAR(K,)= 0,003425 Z= 8,448758
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 2 3 0 5 4 7 14
o 2 3 8 10 5 5 7 o3
g 3 5 9 23 9 2 7 48
= 4 2 8 10 9 2 " oa;
5 2 3 5 3 o " 13
tot. 14 " 31 7 a8 7 81 7 13 137
Pow= 0.8278102 K,= -0,1192485 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05=| -0,3019544 0,0634574 ] comune
VAR(K,o)= 0,0074177 IC oon=| -0,3597491 0,1212522 ] 50,656934
VAR(K,)= 0,0086895 = -1,3845763
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 10 4 0 0 o 7 14
. 2 4 25 2 0 o " =
g 3 0 2 42 3 1 7 s
= 4 0 0 4 26 1 7=
5 0 0 0 2 1 ]
tot. © 14 7 31 7 a8 7 31 7 13 137
Pow= 0.9885401 K,= 0,92551 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05=[ 0.8912593 0,9597606 ] comune
VAR(K,;)= 0,0074177 IC oon=[ 0.8804249 0,970595 | 63.211675
VAR(K,)= 0,0003054 Z= 10,745957
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Tabella 54.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 9 5 0 0 o " 14
2 5 23 3 0 o " a1
% 3 0 3 37 6 T
4 0 0 8 23 o " =
5 0 0 0 2 1 ]
tot. 14 " 31 " a8 " a1 " 13 137
Pow= 0,9823358 K,= 0,885181 % fondi in
Pou 0.8461559 IC 00s=[ 0840001 0,930361 ] comune
VAR(K,o)= 0,0074177 IC oon=[ 0.8257093 0,9446526 ] 15 182482
VAR(K,)= 0,0005313 Z= 10,277703
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 5 2 1 o 7 14
2 3 10 12 4 2 Fooa;
% 3 2 10 22 10 4 7 48
4 2 4 9 13 3 " a;
5 1 2 3 3 4 7 13
tot. 14 " 31 7 a8 7 a1 7 13 137
Pow= 0,9053285 K,= 0,3846268 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o0s=[ 0.2207232 0,5485305 ] comune
VAR(K,o)= 0,0074177 IC o0n=[ 0.1688761 0,6003775 ] 40145985
VAR(K,)= 0,006993 7= 4,4658445
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 4 5 3 1 1 7 14
. 2 1 8 10 8 4 T =3
g 3 2 10 23 10 IT:
= 4 5 3 9 9 s 7 oa;
5 2 5 3 3 o " 13
tot. © 14 7 31 7 a8 7 31 7 13 137
Pow= 0.8534307 K,= 0,0472866 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05= -0,1378067 0,2323799 ] comune
VAR(K,;)= 0,0074177 IC o.0n=| -0,1963566 0,2909298 ] 52 116788
VAR(K,)= 0,008918 Z= 0,5490374
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Tabella 55.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 5 2 1 1 " 1
2 0 8 12 8 3 7 a1
2 3 4 10 21 9 4 7 a8
4 3 3 10 11 4 7 oa;
5 2 5 3 2 1 7 a3
tot. 14 31 " a8 31 13 137
Pow= 0.8624818 K,= 0,1061195 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05= -0,0804725 0,2927115 ] comune
VAR(K,o)= 0,0074177 IC oon=| -0,1394965 0,3517355 ] 43.576642
VAR(K,)= 0,009063 7= 1,2321374
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 12 1 1 0 o 7 14
2 2 21 6 2 o " =
% 3 0 9 34 5 o " a8
4 0 0 7 20 4 T 03
5 0 0 0 4 9 " 13
tot. 14 31 7 a8 31 13 137
Pow= 0.9778832 K,= 0,856239 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05=[ 0.8013937 0,9110842 ] comune
VAR(K,o)= 0,0074177 IC oon=[ 0.7840447 0,9284332 ] 10,07263
VAR(K,)= 0,000783 Z= 9,941662
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 13 1 0 0 o 7 14
2 1 28 2 0 o " =
% 3 0 2 42 4 o " a8
4 0 0 4 26 1 7=
5 0 0 0 1 12 ]
tot. 14 7 31 7 a8 31 13 137
Pow= 0,9929927 K,= 0,9544519 % fondi in
Pou 0.8461559 IC o05=[ 0,9312508 0,9776531 ] comune
VAR(K,;)= 0,0074177 IC oon= 0,9239116 0,9849923 ] 65.321168

VAR(K,)= 0,0001401
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Tabella 56.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 13 1 0 0 o " 14
2 0 23 8 0 o " a1
% 3 1 7 35 5 o " a8
4 0 0 5 22 4 T 3
5 0 4 9 " 13
r r r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0,9832847 K,= 0,8913489 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC oos=[ 0,8498104 0,9328874 ] comune
VAR(K,;)= 0,0074177 IC oon=[ 0,8366707 0,9460271 ] 4 42ss
VAR(K,)= 0,0004491 Z= 10,349318 '
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 13 1 0 0 o 7 14
» 2 1 29 1 0 o " =
0 r
z 3 1 45 2 0 48
e 4 0 0 2 28 1 7 o=
5 0 0 1 12 ]
r r r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0,9956204 K,= 0,9715325 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC oos=[ 0,9537523 0,9893126 ] comune
VAR(K,;)= 0,0074177 IC oon=[ 0948128 0,9949369 ] 5270073
VAR(K,)= 8,229E-05 Z= 11,280318 '
M.Risk
Rating 1 2 3 5 tot.
< 1 10 3 1 o 7 14
[ r
a 2 4 19 8 0 31
@ 3 7 29 12 o " s
2 4 0 2 9 14 6 | 31
o r
5 0 1 5 7 13
r r r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0.9690511 K,= 0,7988294 % fondi in
Pou 0.8461559 IC pos=[ 0.7361859 0,861473 | comune
VAR(K,,)= 0,0074177 ICoon= 0.71637 0,8812888 | 57 66423
VAR(K,)= 0,0010215 Z= 9,2750887 ’
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Tabella 57.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 12 1 1 0 o " 14
o 2 2 25 3 1 o " a1
= F
& 3 0 5 39 4 0 48
= F
g 4 0 0 5 25 1 31
5 0 0 0 1 12 ]
r r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0,9867153 K,= 0,9136485 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC 005=[ 0,8704003 0,9568967 ] comune
VAR(K,,)= 0,0074177 IC,oop=[ 0,8567197 0,9705773
o) woon® ! 82,481752
VAR(K,)= 0,0004869 Z= 10,608235
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 11 1 2 0 o 7 14
2 3 22 6 0 o " =
:
2 3 0 8 35 5 o " 48
- r
4 0 0 5 23 3 31
5 0 0 0 3 10 " 13
r r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0.9814599 K,= 0,8794874 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC o0s=[ 0.8325674 0,9264075 ] comune
VAR(K,,)= 0,0074177 IC, oop=[ 0,8177254 0,9412495
o) woon® ! 73,722628
VAR(K,)= 0,0005731 Z= 10,211597
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 13 1 0 0 o 7 14
= r
I8 2 1 26 4 0 0 31
I>I” 3 0 4 42 2 o " 48
o 4 0 0 2 29 o " =
- r
5 0 0 0 0 13 13
r r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0.9938686 K,= 0,9601455 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC oos=[ 0938142  0,982149 | comune
VAR(K,o)= 0,0074177 IC oop=[ 09311817 0,9891092
(Kyo) w001~ [ ] w6 T

VAR(K,)= 0,000126

Z= 11,148105
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Tabella 58.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 13 1 0 0 o " 14
o 2 25 5 0 o " a1
= F
& 3 5 39 4 0 48
g L4
g 4 0 24 3 31
5 0 3 10 7 13
r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0.9886131 K,= 0,9259844 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC o0s=[ 0,8963467 0,9556221 ] comune
VAR(K,,)= 0,0074177 IC, oop=[ 0,8869716 0,9649973
o) woon® ! 81,021898
VAR(K,)= 0,0002287 Z= 10,751466
M.Return
Rating 1 3 4 5 tot.
1 9 4 0 0 1 7 1a
o 2 5 20 5 0 1 7=
= r
& 3 0 7 34 7 0 48
g r
g 4 0 0 9 21 1 31
5 0 0 0 3 10 7 13
r r r
tot. 14 31 48 31 13 137
Pow= 0.9706569 K,= 0,8092675 % fondi in
Pow= 0.8461559 IC oos=[ 0702043 0,9164921 ] comune
VAR(K,,)= 0,0074177 IC, ,op=[ 0,668125 0,9504101
o) woon® ] 68,613139

VAR(K,)= 0,0029928

Z= 9,3962838
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Tabella 59.Matrici di transizione per la categoria di fondi SG

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 10 6 1 0 o " a7
2 6 19 12 1 o " 38
% 3 0 12 37 9 2 7 60
4 1 1 8 20 8 " 38
5 0 0 2 8 7 7 a7
tot. ~ 17 " 3 " e " 3 " 17 170
Pow= 0.9620588 K,= 0,7546585 % fondi in
Pou 0.8453536 IC o05=[ 0.6843288 0,8249882 ] comune
VAR(K,o)= 0,0059771 IC oon=[ 0.6620816 0,8472353 ] 54 705882
VAR(K,)= 0,0012876 Z= 9,7612184
M.Return
Rating 1 3 4 5 tot.
1 2 4 4 2 5 17
" 2 3 11 10 7 7 38
4 3 6 11 26 13 4 60
= 4 3 10 15 9 1 38
5 3 2 5 7 0 17
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0.8312941 K,= -0,090914 % fondi in
Pou 0.8453536 IC o05= -0,2526469 0,070819 | comune
VAR(K,o)= 0,0059771 IC o0n=| -0,3038074 0,1219794 ] 28235204
VAR(K,)= 0,006809 = -1,1759374
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 12 5 0 0 0 17
. 2 5 26 7 0 0 38
& 3 0 7 50 3 0 60
= 4 0 0 3 34 1 38
5 0 0 0 1 16 17
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0.9887059 K,= 0,9269681 % fondi in
Pow 0.8453536 IC o0s=[ 0,901099 0,9528372 ] comune
VAR(K,;)= 0,0059771 IC o.on= 0,8929159 0,9610203 ] o1 176471
VAR(K,)= 0,0001742 Z= 11,989977
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Tabella 60.(Continuazione).

M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 11 6 0 0 o " a7
2 22 10 0 o " 38
% 3 10 44 6 o 7 e0
4 0 6 28 4 7 38
5 0 0 4 15
tot. 17 8 " 60 38 | 17 170
Pow= 0.9816471 K,= 0,8813232 % fondi in
P o™ '0,8453536 IC e00s= [ 0,8484413  0,914205 ] comune
VAR(K,o)= 0,0059771 IC o0n=[ 0.8380399 0,9246064 ] 69.411765
VAR(K,)= 0,0002814 Z= 11,399578
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 6 6 4 1 o " a7
2 5 16 10 5 2 7 38
% 3 3 6 31 19 1 7 60
4 3 8 10 11 6 " 38
5 0 2 5 2 8 " a7
tot. 17 38 7 60 38 7 17 170
Pow= 0.9128235 K,= 0,436285 % fondi in
Pou 0.8453536 IC e00s= [ 0,3011933 0,5713768 | COIETE
VAR(K,o)= 0,0059771 IC oon= 0.2584601 0,6141099 ] 42352041
VAR(K,)= 0,0047506 Z= 5,6431799
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 5 5 3 3 1 77
. 2 5 12 14 5 2 7 38
g 3 1 8 27 20 4 " 60
= 4 2 6 12 9 9 " 38
5 4 7 4 1 1 "7
tot. 17 38 7 60 38 7 17 170
Pow= 0.8645294 K,= 0,1239976 % fondi in
Pow™ 0,8453536 IC eo.05= [ -0,0471891 0,2951843 | ERE
VAR(K,,)= 0,0059771 IC,op=] -0,10134 0,3493352 ]
VAR:g): 0,0076283 : 001)z: 1,6038615 31764706
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Tabella 61.(Continuazione).

M.Risk
Rating 1 2 3 % 9 tot.
1 5 6 4 1 1 77
2 5 12 13 6 2 7 38
2 3 2 7 28 19 4 7 60
4 3 7 10 10 s 7 38
5 2 6 5 2 P 17
ot. ~ 17 " 3 " e " s " 17 170
Pow= 0.8769412 K,= 0,2042566 % fondi in
Pou 0.8453536 IC egos=[ 0,0432701 0,3652432 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC m0.0n= [ -0,0076543 0,4161675 ] 33.520412
VAR(K,)= 0,0067463 Z= 2,6419811
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 el
1 14 3 0 0 o " a7
2 3 28 7 0 0 ' 38
% 3 0 6 45 8 17 e0
4 0 1 8 21 s " 38
5 0 0 0 9 g " a7
tot. © 17 " 38 7 e 7 3 7 17 170
Pow= 0.9787059 K,= 0,8623044 % fondi in
Pou 0.8453536 IC eg0s=[ 08212846 0,9033243 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 ICmoon=[ 0808309 0,9162999 ] 68.235294
VAR(K,)= 0,000438 Z= 11,153578
MRAR
Rating 1 2 3 4 5 el
1 15 2 0 0 o " 7
2 2 33 3 0 o " a8
% 3 o 3 54 3 o " 60
4 0 0 3 32 3 7 38
5 0 0 0 3 14 " o7
tot. © 17 " 3 " e " 38 " 17 170
Pow= 0.9922353 K,= 0,9497906 % fondi in
Pou 0.8453536 IC gos=[ 0,928799  0,9707821 | COILEE
VAR(K,o)= 0,0059771 IC moon=[ 0,9221589 0,9774223 ] 87.058824
VAR(K,)= 0,0001147 Z= 12,285177
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Tabella 62.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 el
1 16 1 0 0 o " w7
2 1 32 4 1 o " 38
% 3 5 50 5 o " &0
4 0 0 6 26 6 ' 38
5 0 0 0 6 11 7 a7
r L4 r
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0.9865294 K,= 0,9128942 % fondi in
P 0,8453536 IC 0.05=[ 0,8804083 0,9453802 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC =001=[ 0,8701322 0,9556563 ] 8 AT
VAR(K,)= 0,0002747 z= 11,807938 ’
M.Risk
Rating 1 2 3 % 9 tot.
1 16 1 0 0 o " a7
» 2 1 36 1 0 o 7 38
U)_ L4
X 3 1 56 3 0 60
e 4 0 0 3 34 1 7 38
5 0 0 0 1 16 " a7
r r r
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0.9957647 K,= 0,972613 % fondi in
P 0,8453536 IC m0.05= [ 0,9568703 0,9883557 ] Comtne
VAR(K,,)= 0,0059771 IC =0.01y=[ 0,9518905 0,9933356 ] R ST
VAR(K,)= 6,451E-05 7= 12,580377 ’
M.Risk
Rating 1 2 3 4 5 el
< 1 12 5 0 0 o " a7
2 r
8 2 5 24 8 1 0 38
3 3 7 43 10 o " 60
3 4 0 2 9 24 3 7 38
[a) r
5 o 0 0 3 14 17
r r r
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0.9779412 K,= 0,8573596 % fondi in
P o= 0,8453536 IC m005=[ 0,8100973 0,9046218 ] S
VAR(K,,)= 0,0059771 ICpon=[ 0795147 0,9195721 ] o5 523529
VAR(K,)= 0,0005815 7= 11,089618 ’
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Tabella 63.(Continuazione).

MRAR
Rating 1 3 4 5 tot.
1 14 3 0 0 o " a7
o 2 3 30 5 0 o " 38
= F
& 3 0 5 50 5 0 60
= F
g 4 0 0 5 26 7 38
5 0 0 0 7 10 7 17
tot. 17 ) 38 17 170
Pow= 0,9858824 K,= 0,9087101 % fondi in
Pou 0.8453536 IC oos=[ 0.8812079 0,9362124 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC, ,op=[ 0,8725082 0,9449121
o) woon® ! 76,470588
VAR(K,)= 0,0001969 Z= 11,753818
LAU
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 12 5 0 0 o 7 a7
2 5 28 4 1 o " 38
:
2 3 0 5 49 4 2 7 60
- r
4 0 0 7 30 1 38
5 0 0 0 3 14 " a7
tot. 17 38 7 60 38 17 170
Pow= 0,9835882 K,= 0,8938755 % fondi in
Pou 0.8453536 IC oos=[ 0852608 0,9351431 | comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC, ,op=[ 0,839554 0,9481971
o) woon® ] 78,235294
VAR(K,)= 0,0004433 Z= 11,561938
LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 15 2 0 0 o " a7
= r
I8 2 2 30 6 0 0 38
& 3 0 6 50 4 o 7 60
o 4 0 0 4 32 2 7 38
- r
5 0 0 0 2 15 17
tot. 17 38 " 60 38 17 170
Pow= 0,9901176 K,= 0,9360971 % fondi in
Pow= 0.8453536 IC o0s=[ 0,9113536 0,9608406 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC oon=[ 0,9035266 0,9686676
(Kyo) w001~ [ ] & 5

VAR(K,)= 0,0001594

Z= 12,108057
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Tabella 64.(Continuazione).

LAP
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 15 2 0 o " a7
o 2 2 33 0 o " 38
= F
& 3 0 3 51 6 0 60
= r
g 4 0 6 28 4 38
5 0 0 0 4 13 7 a7
r r r r r
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0,9894118 K,= 0,9315326 % fondi in
Pow= 0.8453536 IC eoos= [ 0.9066864 0,9563788 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC,_,op=[ 0,8988269 0,9642383
o) oo™l ] 82,352941
VAR(K,)= 0,0001607 7= 12,049017
M.Return
Rating 1 2 3 4 5 tot.
1 9 6 2 0 o 7 17
o 2 7 21 9 1 o " 38
= r
& 3 1 11 42 5 1 60
= r
g 4 0 7 24 7 38
5 0 0 8 9 " 17
r r r r r
tot. 17 38 60 38 17 170
Pow= 0.9714706 K,= 0,8155184 % fondi in
Pow= 0.8453536 IC eoos=[ 0.7643975 0,8666392 ] comune
VAR(K,,)= 0,0059771 IC,_,op=[ 0,7482266 0,8828101
o) woon=[ ] 61,764706
VAR(K,)= 0,0006803 Z= 10,548418
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