Punto 2 ANALISI DEI PREZZI – METODI PER LA STIMA DEL TREND
· ANALISI CLASSICA E MODERNA DELLE SERIE STORICHE 
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Si assume che la serie osservata sia il risultato di due componenti: 
a) una sequenza completamente deterministica o sistematica, {f(t)}, che costituisce la parte sistematica della serie; 
b) una sequenza di variabili casuali {ut}, che rappresenta la parte stocastica della serie e obbedisce a una determinata legge di probabilità.
 


La prima componente caratterizza il meccanismo evolutivo del fenomeno in un’angolazione di tipo deterministico, mentre la seconda rappresenta l’effetto complessivo di tutti i fattori non considerati esplicitamente nella componente sistematica.
Le due sequenze non sono individualmente osservabili, ma possono essere disgiunte sulla base della serie storica osservata (il campione).
Nell’approccio classico l’attenzione è concentrata su f(t). La componente ut è dunque una variabile casuale (variabile aleatoria), e per essa si assume una distribuzione identica per ogni tempo t. Inoltre si assume che il valore atteso sia nullo in ogni tempo. E(ut) = 0, per ogni t, e che la varianza sia costante in ogni periodo, Var (ut) = σ2 per ogni t (tale ipotesi è anche nota come omoschedasticità). Infine, si assume che le componenti di errore in tempi diversi siano incorrelate, cov(ut, us) = 0 per ogni t ≠ s.
 Nell’approccio moderno invece, f(t) manca o è stata eliminata, e l’attenzione è focalizzata sulla componente stocastica u(t) che si ipotizza essere un processo a componenti correlate del tipo: 



Per il quale cioè Cov(ur, us) ≠ 0 per qualche r ≠ s e 
In definitiva, nell’analisi delle serie storiche, non importa se secondo l’approccio classico o moderno, il problema è quello di capire la dinamica della serie osservata, ovvero, il meccanismo con cui si evolve nel tempo, perseguire cioè finalità descrittive.

Differenza importante da evidenziare è che nell’approccio moderno l’obiettivo non è più quello di arrivare ad ottenere una stima delle componenti time varying della serie storica ma piuttosto quello di individuare un modello probabilistico che descriva l’evoluzione temporale del fenomeno in esame. Tale modello potrà poi essere utilizzato sia a fini descrittivi sia a fini previsivi.
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METODI PER LA STIMA DEL TREND NELLE SERIE STORICHE FINANZIARIE (PREZZI)
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METODI PARAMETRICI
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METODI NON PARAMETRICI

Il TREND ESPRESSO DA UNA MEDIA MOBILE
La media mobile è uno dei più vecchi, tra i moderni indicatori tecnici, ed è anche quello più usato. Si tratta di un "indicatore di trend", ed è rappresentato sovrapposto al grafico del prezzo. Esso permette di "lisciare", ad esempio, l'andamento della curva di prezzo di un titolo: in questo modo, si può vedere in modo più chiaro il trend del mercato, che "emerge" letteralmente dal grafico del prezzo. La media mobile sale (o scende) quando, a livello di trend, lo fa il prezzo del titolo. In realtà, la media mobile si può usare per qualsiasi serie di dati: non solo prezzo di chiusura di un titolo, ma anche altri prezzi, volume degli scambi o altri indicatori.
Vengono utilizzate per ...
Lisciare l’andamento dei prezzi
Esse aiutano a....
Determinare il trend attuale
Determinare la forza di questo trend
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numero_1 - angolo ripido verso l'alto che denota una forte tendenza rialzista  (bullish) 
numero_2 - angolo si nota un range che denota una debole tendenza rialzista
numero_3 -  angolo ripido verso l'alto che denota una forte tendenza rialzista
Tendenze e Medie Mobili
La pendenza di una Media Mobile (Moving Average) definisce la direzione del trend. Una Media Mobile ripida indica che vi è una maggiore slancio nelle tendenze e, quindi, nella forza del trend. Quando la Media Mobile inizia a manifestare un appiattimento indica una riduzione della quantità di moto. Questo è il primo avviso di una possibile inversione di tendenza
Media mobile semplice (MMS) 
La media mobile semplice, è quella largamente utilizzata dagli operatori di mercato e viene calcolata sommandoli fra loro i dati relativi ad un determinato intervallo temporale e dividendo per il numero totale di valori. Questo tipo di media però viene spesso criticata da molti in quanto assegna la stessa importanza ad ogni singolo dato. 
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Dall’ Esempio visto nella lezione precedente tratto da “qui.finanza”, relativo al FTSEMIB del periodo 26 ott 2019 – 26 ott 2020, nel grafico che segue riportiamo, valore di chiusura dell’indice e valore della MMS (SMA) di periodo 21 giorni
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Media mobile ponderata ed esponenziale (MMP, MME) 

Nelle altre due tipologie di medie mobili, ponderata ed esponenziale, si preferisce dare un peso maggiore ai prezzi più recenti, in quanto si presuppone che essi esprimano meglio le informazioni disponibili al mercato rispetto ai prezzi meno recenti. Si parla, in questo caso, di Medie Mobili Ponderate, nelle quali, al valore del giorno t viene assegnato un peso pari a t, alla chiusura del giorno t-1 viene assegnato un peso pari a t-1, e così via.
Di solito la scelta dei pesi è effettuata facendo ricorso ad una ponderazione che decresce linearmente attraverso il seguente sistema di pesi: 

 						

E quindi l’espressione di calcolo della MMPt,k  diventa:

					

Questo tipo di media nella letteratura anglosassone e indicata con il simbolo Linearly Weighted Moving Average (LWMA) o semplicemente WMA. Si noti che la MMP ha lo stesso svantaggio della MMS, vale a dire non può essere impiegata fino a quando le osservazioni disponibili sono pari a K. Inoltre, essa comporta un calcolo più complicato in ogni fase della procedura di lisciatura della serie. Però, i trader che desiderano una media mobile che reagisce con un ritardo inferiore rispetto a una MMS potrebbero voler utilizzare un MMP.
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Esempio: come si ottengono i pesi se K = 5?
I pesi possono essere determinati, in modo più spedito e intuitivo, anche con il seguente procedimento. La media mobile ponderata (con pesi lineari) di 5 giorni è il risultato delle seguenti operazioni: il prezzo di chiusura di oggi pt è moltiplicato per 5, di ieri pt-1 per 4, pt-2  per 3, pt-3 per 2 e pt-4 per 1. La somma di questi prodotti è poi divisa per la somma dei moltiplicatori (5 + 4 + 3 + 2 + 1 = 15). Vale a dire in termini relativi i pesi, passando da t - 4 a t, saranno 1/15, 2/15, 3/15, 4/15 e 5/15, vale a dire crescono in modo lineare al variare di t, come si può facilmente desumere  dalla tabella riportata di seguito e dalla Figura 1‑.

	tempo
	t-4
	t-3
	t-2
	t-1
	t

	Prezzo di chiusura (valore)
	Pt-4
	Pt-3
	Pt-2
	Pt-1
	Pt

	Peso assoluto (wt)
	1
	2
	3
	4
	5

	Peso relativo  (wt/Σwt)
	1/15
	2/15
	3/15
	4/15
	5/15



Ovviamente tale procedura può essere facilmente generalizzata per qualunque altro valore di K. 
Ricordiamo che la media mobile ponderata linearmente è stata una delle prime risposte al tentativo di dare maggiore importanza ai dati recenti, la popolarità di questa media mobile è però venuta a meno a seguito della introduzione della media mobile esponenziale.
Media mobile Esponenziale (MME) 
Questo tipo di media mobile ponderata, detto anche livellamento esponenziale, è stato suggerito da Brown nel 1956, e poi ampliato da Holt nel 1957. 
La formulazione che qui viene riportata è quella comunemente usata, è attribuita a Brown, e conosciuta come " livellamento esponenziale semplice di Brown ". 
Indicando con α il fattore di livellamento, la forma più semplice di livellamento esponenziale è data dalla formula:
						         




To our knowledge [McClellan Financial Pubblication], P. N. Haurlan was the first to use exponential smoothing for tracking stock prices.   Haurlan was an actual rocket scientist who worked for Jet Propulsion Laboratory (NASA) in the early 1960s, and thus he had access to a computer.  He did not call them “exponential moving averages (EMA)”, or the mathematically fashionable “exponentially weighted moving averages (EWMA)”. Instead he called them “Trend Values”, and referred to them by their smoothing constants. Thus, what today is commonly called a 19-day EMA, he called a “10% Trend” (cfr.: http://www.mcoscillator.com/learning_center/kb/market_history_and_background/).

In altre parole, la MMEt è semplicemente una media ponderata del prezzo al tempo t (pt) e della precedente media livellata MMEt-1. È facile constatare che, al contrario delle medie finora incontrate, il livellamento esponenziale semplice ha il pregio di poter essere utilizzato anche quando sono disponibili solo due osservazioni. 
La MMEt   può anche essere ottenuta in termini ricorsivi rispetto alla precedente MMEt-1, Infatti, con alcuni passaggi algebrici si perviene alla seguente espressione:

Nella MME dunque è importante la scelta del valore della costante di livellamento α. Con valori di α vicino a 1 si attribuisce sempre più peso ai nuovi dati e l’effetto perequativo è nullo. Per contro con α più vicino allo zero il lisciamento esponenziale attribuisce peso pressoché nullo ai nuovi dati e la nuova media mobile tende a coincidere con la precedente


Il vantaggio delle Medie Mobili Esponenziali è quello di consentire l’utilizzo di una serie storica piuttosto lunga attribuendo ai dati più recenti maggior peso, ma prendendo comunque in considerazione anche i dati più lontani nel tempo. La differenza sostanziale rispetto al calcolo della Media Mobile Ponderata è che, in questo caso, è necessario definire un parametro (chiamato fattore di decadimento o di livellamento), generalmente compreso tra 0 e 1, il quale consente di attribuire, esponenzialmente e non più linearmente, un peso maggiore ai valori più recenti, senza però annullare del tutto il peso dei valori meno recenti. 

L’impiego del metodo pone un problema di scelta di α e di inizializzazione di MME1.

Per la scelta di α è necessario impostare la lunghezza della finestra. La maggior parte degli investitori preferisce però lavorare con periodi di tempo, invece che con valori di alfa (α). Per tale motivo si è introdotta una relazione fra lunghezza della finestra della MMS e la costante di lisciamento della MME.:

							   (1.11)

Utilizzando queste relazioni, si possono ricavare per ogni valore di K i corrispondenti valori di α.

In merito alla scelta di MME1, di solito, convenzionalmente si pone:


Pertanto, in tal caso, la procedura è alimentata da:


Tuttavia occorre segnalare che esistono molti altri modi di impostare questo valore iniziale. Ad esempio: 
· MME1 = media di tutte le osservazioni
· MME1 = media delle prime n osservazioni

Nel caso in cui la serie dei prezzi sia sufficientemente lunga la scelta del valore iniziale per la media mobile esponenziale MME2 è irrilevante ai fini del calcolo delle successive MMEt.

[bookmark: _Toc523682305]Confronto fra MMS, MMP e MME

A pagina 20 del libro di testo per un K =7, vedi Tabella 1-1 

[bookmark: _Ref519932783][bookmark: _Ref520359028]Tabella 1‑1 Valori numerici dei pesi degli ultimi 7 prezzi per ciascuna delle tre medie

	Data Point - Prezzi

	Pt
	Pt-1
	Pt-2
	Pt-3
	Pt-4
	Pt-5
	Pt-6
	

	Pesi della media mobile di periodo K = 7
	Σ pesi

	         Media Mobile Semplice (MMS)
	

	14.2857%
	14.2857%
	14,2857%
	14,2857%
	14,2857%
	14,2857%
	14,2857%
	100,00%

	1/7
	1/7
	1/7
	1/7
	1/7
	1/7
	1/7
	

	Media Mobile Ponderata (MMP)
	

	25.0000%
	21.4286%
	17.8571%
	14.2857%
	10.7143%
	7.1429%
	3.5714%
	100.00%

	7/28
	6/28
	5/28
	4/28
	3/28
	2/28
	1/28
	

	Livellamento Esponenziale (MME)
	

	25.0000%
	18.7500%
	14,0625%
	10,5469%
	7,9102%
	5,9326%
	4,4495%
	86.651%

	somma dei pesi per  14 tempi di una MME (K=7)
	98.218%

	somma dei pesi per  21 tempi di una MME (K=7)
	99.762%




A pagina 22 vedi Figura 1.6 
[bookmark: _Ref519932635]Figura 1‑6 Valori dei pesi attribuiti a ciascuno dei 21 prezzi storici nel calcolo della MMS, MMP e MME al tempo t utilizzando un K = 7.
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In conclusione, dall’analisi fin qui condotta possiamo sottolineare che: 
· La media mobile semplice è quella meno reattiva ai prezzi più recenti 
· La media mobile ponderata è la più reattiva ai prezzi recenti 
· La media mobile esponenziale tiene in considerazione tutti i prezzi della serie storica considerata 

La differenza fondamentale tra questi tipi di medie mobili è il modo in cui vengono calcolate. A causa di ciò, appaiono in modo diverso sul grafico dei prezzi. 
La media mobile semplice utilizza ogni periodo con uguale ponderazione nei suoi calcoli. Le medie ponderate esponenziali, lineari enfatizzano i periodi più recenti nei calcoli. 
Se consideriamo un periodo k = 50, nel grafico seguente dove sono riportate i tre diversi tipi di media mobile, si può vedere la differenza nella dinamica.
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1. Media mobile ponderata lineare (MMP, LWMA)
2. Media mobile esponenziale (MME, EMA)
3. Media mobile semplice (MMS, SMA)

Nel nostro caso il prezzo è al di sopra delle medie mobili e queste sono in aumento,  il che aiuta a confermare un trend rialzista. Se il prezzo è inferiore alle medie e le medie  puntano verso il basso, ciò aiuta a confermare una tendenza al ribasso nel prezzo.

PREGI E DIFETTI DELLE MEDIE MOBILI 
Pagine 22-24 del libro di testo
MEDIA MOBILE SEMPLICE (SMA) O ESPONENZIALE (EMA)? 

La media mobile semplice attribuisce a tutti i dati lo stesso peso è quindi una media lenta come una tartaruga, quella esponenziale invece applica un maggior peso ai dati più recenti, al fine di renderla più reattiva alle brusche variazioni di tendenza. Pertanto, a parità di periodo di dati K è più veloce, come una lepre!!
[image: ]
Medie mobili come il MMP e MME, che sono più sensibili ai prezzi recenti (esperienza meno lag con il prezzo), svolteranno prima di un MMS. Sono quindi più adatte per gli scambi dinamici, che sono reattivi ai movimenti dei prezzi a breve termine. 
Le medie mobili MMS muovendosi più lentamente possono essere soggette a dare segnali in ritardo causando all'operatore (al trader) di perdere parti significative del movimento dei prezzi.
Tutte le medie mobili aiutano a definire le tendenze quando sono presenti, ma forniscono poche informazioni quando l'azione dei prezzi è instabile (choppy) o si muove prevalentemente lateralmente (sideways). Durante questi periodi il prezzo oscillerà intorno alla MA. L'MA non fornirà buoni segnali di crossover o di supporto / resistenza durante tali periodi.
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Il TREND ESPRESSO DA UNA FUNZIONE INTERPOLANTE
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