
Analisi del secondo modello Euristico: Il Ricampionamento/Resampling®

Focus sulla simulazione:

Un esempio di simulazione MC "univariata" su excel

Lavagna PM (A.A. 23-24) PARTE II
martedì 7 novembre 2023 11:12
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Per produrre delle simulazioni efficaci, occorre quindi definire l'ampiezza (SIZE) della 
serie simulata dei rendimenti che utilizziamo per la stima degli input simulati.

Nell'ambito Ricampionamento il processo di simulazione si complica perché occorre 
simulare congiuntamente più mercati preservandone la struttura delle correlazioni

Finita l'analisi delle simulazioni MC, siamo pronti per introdurre il Ricampionamento:
Uso di una slide per mostrarvi come funziona il Ricampionamento;-
Esempi di applicazione del Ricampionamento su Matlab®-
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% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','A2:B12')
COV=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')

ASSET=11;
SIZE=20;
SIM= 1000;

% frontiera efficiente semplice
[RISK2,ROR2,WTS2]=portopt(EXP_RET,COV,100);

STORE_WTS=zeros(100,ASSET,SIM);  

for i = 1:SIM
i
SIM_RET= mvnrnd(EXP_RET, COV,SIZE);
EXP_RET_SIM=mean(SIM_RET);
COV_SIM=cov(SIM_RET);
[RISK,ROR,WTS]=portopt(EXP_RET_SIM,COV_SIM,100);

if i<=25
figure(1)
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figure(1)
subplot(5,5,i)
area(WTS)
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
pause
end

STORE_WTS(:,:,i)= WTS;
end 

RESAPL_WEIGHTS=mean(STORE_WTS,3);

EXP_RET_RESAMPL= RESAPL_WEIGHTS*EXP_RET;
RISK_RESAMPL = zeros(100,1);
for i = 1 :100
RISK_RESAMPL(i,1) = sqrt(RESAPL_WEIGHTS(i,:)*COV*RESAPL_WEIGHTS(i,:)');
end 

figure(2)
subplot(2,2,[1 2])
plot (RISK2,ROR2,'R')
hold on 
plot (RISK_RESAMPL,EXP_RET_RESAMPL,'B')
hold off
title('Efficient Frontier versus Resampled Frontier')
legenda= legend({'Eff Front','RESAMPLED Front'},'Location','SouthOutside')
subplot(2,2,3)
area(WTS2)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(RESAPL_WEIGHTS)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Resampled Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
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Un confronto tra il risultato del modello:
Dei vincoli di peso infra-gruppo;-
Del Ricampionamento-

Nell'ipotesi di fiducia TOTALE, i modelli rispondono nello stesso modo, ovvero 
suggeriscono di investire nei portafogli ottimali del Markowitz "puro";

i)

Come reagiscono i modelli nella situazione opposta di fiducia nulla nei confronti ii)
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Come reagiscono i modelli nella situazione opposta di fiducia nulla nei confronti 
delle stime?

ii)

LA RAGIONE PER LA QUALE POMANTE PREFERISCE I VINCOLI DI PESO INFRA-
GRUPPO PIUTTOSTO CHE IL RICAMPIONAMENTO, E' RICONDUCIBILE AL 
COMPORTAMENTO DEL RESAMPLING NEL CASO DI BASSA FIDUCIA. IN TAL 
CASO, INFATTI IL RESAMPLING ANZICHE' CONVERGERE VERSO LA NEUTRALITA' 
CONVERGE VERSO UNA SOLUZIONE EQUALLY WEIGHTED.

Seconda anima del "Putting Markowitz at work"

Il Modello di Black-Litterman
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"The B-L model combines mathematical tecniques with the judgement of pratical men"

Le Analytics del modello di Black-Litterman
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Permettere di trasformare la matrice varianze covarianze dei 
rendimenti delle asset class, nella matrice varianze covarianze 
dei RENDIMENTI ATTESI
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L'applicazione del modello di Black-Litterman su Matlab®

clear
close all
SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16')
[W_MN 
LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')

RISK_FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET_MN=RISK_FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/23
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[0 0 0 -1 1 0 0 0 0 0 0;
   0 0 0 0 0 0 -1 1 0 0 0];
Q=[0.04;0.015]
C=[0.35; 0.35]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==g
OMEGA(f,g)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)');
end
end
end

REND_BL=inv(inv(TAU_SIGMA)+P'*inv(OMEGA)*P)*(inv(TAU_SIGMA)*EXP_RET_MN
+P'*inv(OMEGA)*Q)

GAP=REND_BL-EXP_RET_MN;
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GAP=REND_BL-EXP_RET_MN;

figure(1)
subplot(2,2,1)
barh (EXP_RET_MN)
xlim([-0.03 0.20]);
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on
title('Exp Ret MN')
subplot(2,2,2)
barh (REND_BL)
xlim([-0.03 0.20]);
title('Exp Ret BL')
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on

subplot(2,2,[3 4])
barh (GAP,'r')
title('DELTA Exp Ret BL & MN')
xlim([-0.05 0.05]);
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on

Qualche ulteriore considerazione sul tema AAS
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clear 
close all
SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16')
[W_MN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')

RISK_FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET_MN=RISK_FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/20
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[0 0 0 -1 1 0 0 0 0 0 0;
   0 0 0 0 0 0 -1 1 0 0 0];
Q=[0.04;0.015]
C=[0.35; 0.35]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==g
OMEGA(f,g)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)');
end
end
end

REND_BL=inv(inv(TAU_SIGMA)+P'*inv(OMEGA)*P)*(inv(TAU_SIGMA)*EXP_RET_
MN+P'*inv(OMEGA)*Q)

%data from the excell file
[LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','A2:A12');
% DEVI UTILIZZARE I RENDIMENTI ATTESI ALLA BLACK-LITTERMAN E QUINDI
% EXP_RET DEVONO ESSERE I RENDIMENTI CALCOLATI CON LA ROUTINE 
SOPRA
EXP_RET=REND_BL;
COV=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','H2:R12');
LB1=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','U2:U12');
UB1=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','W2:W12');
%setting P and the constraints for positive weights 
P=Portfolio;
P=Portfolio('AssetMean', 
EXP_RET,'AssetCovar',COV,'Assetlist',LABELS,'LowerBudget', 1, 'UpperBudget', 
1);
LB=-zeros(1,length(EXP_RET));
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LB=-zeros(1,length(EXP_RET));
b=-eye(length(EXP_RET));
P = setInequality(P,b,LB);

POSITION = eye(length(EXP_RET))  
GROUP = [1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 
0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 
1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1]   
P = setGroupRatio(P, POSITION, GROUP, LB1, UB1);

PORT_WEIGHT=estimateFrontier(P,100)
EXP_RET_INFRA= PORT_WEIGHT'*EXP_RET;
RISK_INFRA=zeros(100,1);
for i = 1 :100
RISK_INFRA(i,1) = sqrt(PORT_WEIGHT(:,i)'*COV*PORT_WEIGHT(:,i));
end 
[RISKPORT, RETPORT, WEIGHTS]=portopt(EXP_RET,COV,100)

figure(1)
subplot(2,2,[1 2])
scatter(RISK_INFRA, EXP_RET_INFRA, 'o', 'r')
hold on 
scatter(RISKPORT, RETPORT, 'o', 'b')
hold off
title('Infra Group Frontier versus Efficient Frontier')
ylabel('E(R)')
xlabel('Sigma')
grid on
subplot(2,2,3)
area(PORT_WEIGHT')
title('Composition of Infr-Group Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(WEIGHTS)
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
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ylim([0 1]);
xlim([1 100]);

SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16')
[W_MN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')

RISK_FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET_MN=RISK_FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/20
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[0 0 0 -1 1 0 0 0 0 0 0;
   0 0 0 0 0 0 -1 1 0 0 0];
Q=[0.04;0.015]
C=[0.35; 0.35]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==g
OMEGA(f,g)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)');
end
end
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end
end

REND_BL=inv(inv(TAU_SIGMA)+P'*inv(OMEGA)*P)*(inv(TAU_SIGMA)*EXP_RET_M
N+P'*inv(OMEGA)*Q)

% Inputs trasferred on Matlab
[LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','A2:A12')
COV=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')
EXP_RET=REND_BL;

ASSET=11;
SIZE=12;
SIM= 1000;

% frontiera efficiente semplice
[RISK2,ROR2,WTS2]=portopt(EXP_RET,COV,100);

STORE_WTS=zeros(100,ASSET,SIM);  

for i = 1:SIM
i
SIM_RET= mvnrnd(EXP_RET, COV,SIZE);
EXP_RET_SIM=mean(SIM_RET);
COV_SIM=cov(SIM_RET);
[RISK,ROR,WTS]=portopt(EXP_RET_SIM,COV_SIM,100);
if i<=25
figure(1)
subplot(5,5,i)
area(WTS)
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
pause
end
STORE_WTS(:,:,i)= WTS;
end 

RESAPL_WEIGHTS=mean(STORE_WTS,3);

EXP_RET_RESAMPL= RESAPL_WEIGHTS*EXP_RET;
RISK_RESAMPL = zeros(100,1);
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RISK_RESAMPL = zeros(100,1);
for i = 1 :100
RISK_RESAMPL(i,1) = sqrt(RESAPL_WEIGHTS(i,:)*COV*RESAPL_WEIGHTS(i,:)');
end 

figure(2)
subplot(2,2,[1 2])
plot (RISK2,ROR2,'R')
hold on 
plot (RISK_RESAMPL,EXP_RET_RESAMPL,'B')
hold off
title('Efficient Frontier versus Resampled Frontier')
legenda= legend({'Eff Front','RESAMPLED Front'},'Location','SouthOutside')
subplot(2,2,3)
area(WTS2)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(RESAPL_WEIGHTS)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Resampled Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
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Commento: Anche con i rendimenti attesi alla Black-Litterman il Resamplig® continua 
a trascurare la regola aurea della market neutrality 
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Caso concreto di applicazione di un modello di AAS
                                       Modello sia il larga parte coerente con quanto fatto in aula

Analizziamo alcuni quesiti relativi all'AAT:

La facciamo? Si-No       Sì, attribuendole un peso proporzionale alla fiducia che1)
                                              ripongo nelle mie stime e nel potere commerciale dell'AAT

Che forza le attribuiamo?            Un forza proporzionale alla fiducia2)

Chi realizza la correzione tattica?3)
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Chi realizza la correzione tattica?3)

3.a) L'Asset Allocation Tattica tramite i Gestori

3.b) L'Asset Allocation Tattica tramite un Comitato Tattico creato "ad hoc"

Gli scostamenti tattici creati dal Comitato 
Tattico vengono comunicati ai consulenti, i 
quali possono così concordare un incontro 
con gli investitori allo scopo di realizzare la 
correzione tattica
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Focus sull'AAT tramite modelli matematico-statistici
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Iter per la selezione dei migliori Gestori

Reputation della società di 
gestione

-

Dimensione della società di -
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Reputation della società di 
gestione
Dimensione della società di 
gestione e del singolo Fondo

-

Qualità del Management (del 
team di gestione)

-

Qualità de modelli di Risk 
Management

-

Screening della totalità dei fondi 
distribuiti, allo scopo di identificare 
un insieme di prodotti tra loro 
omogenei e quindi confrontabili
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Qual è il "grado di attivismo" di un fondo

Il ratio misura qual è la quantità di 
rendimento che il fondo è stato capace di 
creare per ogni unità di rischio assunto.
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