Punto 3 IL RENDIMENTO e LE SUE MISURE con Equity Curve
Perché si introduce il concetto di rendimento di un’attività finanziaria?
Se consideriamo il prezzo giornaliero del titolo azionario FCAU nel periodo [31 luglio 2017 – 1 agosto 2019] appare evidente che  la sua evoluzione è incerta e risulta altresì molto difficile da prevedere:
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Bisogna tener presente, però, che un individuo acquista e detiene un’attività finanziaria per godere del flusso monetario che produce. Per confrontare due attività, è utile considerare questo flusso in relazione al valore o al prezzo dell’attività stessa.
Rendimenti. Rappresentano l’oggetto più interessante nell’analisi delle serie finanziarie, in quanto misurano la redditività dell’attività finanziaria. Infatti, la maggior parte degli studi finanziari riguarda i rendimenti anziché i prezzi principalmente per due motivi: 

• I rendimenti rappresentano per l’investitore medio un sommario completo e adimensionale dell’opportunità d’investimento; 
• Le serie dei rendimenti sono più facili da trattare da un punto di vista statistico e manifestano proprietà più attraenti. 

Che cosa è il rendimento?
Il rendimento di un investimento finanziario è la misura del reddito che viene generato dallo stesso investimento. Può essere espresso in maniera assoluta (nel nostro caso, in euro) o più frequentemente in maniera proporzionale al capitale investito e alla durata dell'operazione e, dunque, in modo percentuale.
In conclusione
Il rendimento è il flusso monetario totale generato - inclusi i guadagni o le perdite in conto capitale - espresso come frazione del suo prezzo.
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[bookmark: _GoBack]Esprime il risultato economico dell’operazione → redditività 
 (per convenzione si esprime in rapporto al capitale investito e alla durata dell’investimento, in genere su base annua)
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È legato all’impossibilità di prevedere con certezza il risultato economico dell’operazione d’investimento → grado di incertezza dell’attività finanziaria 
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Di solito quanto maggiore è il rendimento atteso di un’attività, tanto maggiore è il rischio che comporta. Se l’investimento è correttamente diversificato, questo corrisponde al vero. 

Compromesso rischio-rendimento
L'essenza del compromesso rischio-rendimento è racchiusa nella frase comune "nessun rischio, nessuna ricompensa".
 Il rischio è solitamente definito come la possibilità che un investimento guadagni qualcosa di diverso da quanto previsto.

Da una analisi storica emerge la seguente relazione fra rendimento medio (nominale) e deviazione standard per: Stock (azioni), Buoni del Tesoro, e Bills, 1900-2006
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· Gli investitori che vogliono rendimenti più elevati devono assumersi maggiori rischi.
· Il compenso incrementale dall'accettazione di più rischio è costante (l’interpolante è una retta!)


I titoli di stato degli Stati Uniti sono considerati gli investimenti a rischio più basso perché non c'è praticamente alcuna possibilità di insolvenza
Il rendimento atteso di un’attività è il valore atteso del suo rendimento, cioè il rendimento che dovrebbe produrre in media. In alcuni anni, il rendimento effettivo può essere molto più elevato di quello atteso, e in altri molto inferiore. Ma nel lungo periodo, il rendimento medio effettivo dovrebbe essere prossimo al rendimento atteso.
Attività diverse hanno rendimenti attesi diversi. Per esempio, nell’ottobre 2005 il rendimento atteso reale di un Treasury Bill americano era inferiore all’1%, mentre quello di un portafoglio di titoli rappresentativi della borsa di New York (NYSE) era superiore al 9 per cento. (https://fred.stlouisfed.org/series/DTB3)
 Ma se la differenza di rendimento atteso era così marcata, perché vi sono state milioni di persone disposte ad acquistare un Treasury Bill? 





Perché la domanda di un’attività non dipende solo dal rendimento atteso, ma anche dal rischio: le azioni hanno un rendimento atteso più elevato dei titoli di stato, ma sono anche più rischiose.


Cos'è il compromesso rischio-rendimento?
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Il compromesso (trade off) rischio-rendimento afferma che il potenziale rendimento aumenta con un aumento del rischio. 
 
















Diverse tipologie di rendimento (da pag. 61 a pag. 76 del libro)

Sono riconducibili a 4 le tipologie: 
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Assoluto (price return or simple price difference) – a 
Semplice (relativo) (simple net return) – s
Logaritmico (Continuosly Compounded Return) – r
In Eccesso (Excess return) - z
In primo luogo occorre tenere distinto l’orizzonte temporale di riferimento: 

· Uniperiodale o multiperiodale 




Per le formule di calcolo vedi libro pp. 61-76 



Si è visto che esistono 4 tipologie di rendimento: 
1. Assoluto
1. Semplice (relativo)
1. Logaritmico 
1. In eccesso





· Rendimenti semplici o logaritmici
· Tipologie di rendimento in eccesso
· Curva azionaria (Equity Curve)
· Analisi dei valori anomali

1. Qual è il vantaggio dell’utilizzo dei rendimenti semplici rispetto ai rendimenti logaritmici?
1. Dipende…
1. Percezione monetaria → aritmetici
1. Modellizzazione → log
1. Perché?

Se si sta modellando il mercato azionario, è usuale ipotizzare che i rendimenti siano distribuiti normalmente. In questo contesto i log rendimenti sono di gran lunga preferibili a quelli semplici dato che la somma di una statistica calcolata su campioni ripetuti da una distribuzione normale è distribuita normalmente. 

Tuttavia, questo non vuol dire che i rendimenti semplici sono privi di vantaggi. 
Tieni presente che esistono anche validi motivi per utilizzare i rendimenti semplici. Infatti, i rendimenti semplici (aritmetici) si aggregano bene cross section cioè riguardo ad un portafoglio di titoli. Il rendimento aritmetico di un portafoglio è semplicemente pari alla media ponderata dei rendimenti semplici di ogni componente.

Tipologie di Rendimento in eccesso:
Il rendimento in eccesso in pratica si può calcolare seguendo due strade:

· Rendimento in eccesso rispetto ad un titolo privo di rischio 
· Rendimento in eccesso rispetto al mercato preso come benchmark  

Per definizione nella letteratura è il primo caso quello di riferimento.
Il secondo è utilizzato soprattutto per fare confronti sulla dinamica di un titolo rispetto al mercato nel suo complesso (S&P500, FTSEMIB….).
1. Rendimento in eccesso rispetto ad un titolo privo di rischio 

https://fred.stlouisfed.org/series/TB3MS
DTB3MS (3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate; %; ) Visualizza i valori del tasso di interesse medio% a cui i buoni del Tesoro con una scadenza di 3 mesi sono venduti sul mercato secondario. La serie è disponibile a diverse scadenze-
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https://fred.stlouisfed.org/categories/116

Zr_MSFT = r_MSFT-TB3MS
Zs_MSFT = s_MSFT-TB3MS
Rendimento in eccesso di MSFT (Microsoft) rispetto a  DTB3MS. (18 settembre 2018-17 settembre 2019)

1. Rendimento in eccesso rispetto al mercato preso come benchmark  

Rendimento semplice% in eccesso di MSFT (Microsoft) rispetto a  DTB3MS. (18 settembre 2018-17 settembre 2019)

Sono interessato a confrontare l’andamento temporale (le serie storiche) dei rendimenti di due titoli: ad esempio il rendimento mensile logaritmico di GOOGLE e SP500  (gennaio 2007 luglio 2015).
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Domanda 1: Quali sono le caratteristiche comuni che vedete? Da questo grafico si vede poco. E’ meglio utilizzare i due grafici sovrapposti!!!
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Notare Differenza fra serie storica del prezzo FTSEMIB  e serie storica del rendimento r_MIB: FTSEMIB = non stazionaria in media ;   r_MIB stazionaria in media
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Domanda 2: Come si sta comportando il mio investimento?  Il metodo più semplice  per la misurazione della performance è la costruzione della curva del Rendimento Cumulato del Periodo  (Equity curve) e la successiva rappresentazione grafica
CURVA AZIONARIA ( Rendimento cumulato) di un titolo

Equity Curve del titolo Vs il benchmark 
[image: Rendimento degli investimenti]
Il rendimento cumulativo è uno strumento chiave per la comprensione della performance degli investimenti.
 Che cosa è un rendimento cumulativo, e come si fa a calcolarlo?
Come suggerisce il nome, il rendimento cumulativo indica l'effetto complessivo della variazione di prezzo sul valore del tuo investimento. In effetti, il rendimento cumulativo risponde alla domanda: cosa ha fatto questo investimento per me?
Per calcolare un rendimento cumulativo, sono necessari due dati: il prezzo iniziale, Prezzo iniziale P0 e il prezzo corrente, Pt (o il prezzo alla data di fine del periodo nel quale si desidera calcolare il rendimento).
Il rendimento cumulativo è uguale al guadagno (o alla perdita!) Come percentuale  dell'investimento originale.
Pertanto, la formula per il rendimento cumulativo è:
Se utilizziamo i rendimenti semplici:


Il rendimento cumulativo è dunque uguale al rendimento multiperiodale st(T) , vale a dire:


E rappresenta la crescita di 1 euro investito per T periodi.
Se utilizziamo i log rendimenti


Il rendimento cumulativo è dunque uguale al rendimento multiperiodale r(T), vale a dire


Tuttavia, questo rendimento composto nel continuo multiperiodale (di periodo T) può essere convertito in un rendimento semplice multiperiodale di periodo T, utilizzando la seguente relazione

,
Consideriamo i seguenti esempi (utilizziamo dati mensili)
1. Serie storica di r_MSFT (rendimento logaritmico MSFT) e  r_MSFT cumulato r_MSFTcum; (1 agosto 2009-1 agosto 2019)
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rcum(2009-2019)(MSFT) = 2019:08     196.4159 =ln(P2019-08/P2009_08) =ln(137.4025/19.2740)*100 = 196.4159
1. Confronto GOOGLE vs SP500 (rendimenti logaritmici)
[image: ]
rcum(2015-07)(google) = 0.96298 =ln(P2015-07/P2007_01) = 0.96298
1. Confronto FCA vs FTSEMIB (rendimenti logaritmici)

[image: ]
rcum(gen_2003_ago_2018) MIB =-0.07584 = ln(MIBago_2018/MIB gen_2003) =-0.07584= -7.584%
 rcum(gen_2003_ago_2018) FCA=   2.238575 = ln(FCAago_2018/FCA gen_2003) = 2.238575= 223.86%
1. Confronto UCG vs FTSEMIB (rendimenti logaritmici)
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Pregi del ricorrere al rendimento cumulato
Facilità di lettura: Osservando i grafici delle equity curve posso:
· analizzare l'andamento del mio titolo rispetto al benchmark (ha sovraperformato o sotto performato);
· valutare il grado di correlazione tra il titolo e il benchmark (c’è o non c’è un alta correlazione con il benchmark) 
· conoscere il rendimento complessivo nel periodo di tempo;
· vedere quanto sia volatile la dinamica del mio titolo (ad esempio se è più volatile del benchmark ne deriva che il nostro investimento potrebbe non essere molto buono. I titoli validi hanno un rendimento elevato con bassa volatilità e bassa correlazione con il benchmark);
· quali siano i draw down storici e i periodi identificativi di sotto performance (Il drawdown non è altro che uno di quei termini tecnici che usano abitualmente i Traders. Il termine inglese può indurre in inganno: in realtà si tratta di un concetto semplicissimo: ossia la quantità di denaro che si è persa investendo in un titolo. Essenziale è il fatto che il drawdown si misura come percentuale sul capitale iniziale: se abbiamo investito 5000 Euro perdendone 1000, esso sarà del 20%.

Difetti
Non tiene conto dell'impatto del tempo (il rendimento ha impiegato 1 anno o 9 per  alimentare un guadagno?) 
Non tiene conto dell’ammontare (quanti euro o dollari) sono stati investiti, e quando. 
Commento alle nostre curve
Dall’esame delle equity curve emerge che un investimento di un dollaro in Unicredit ha (sovraperformato) dominato un investimento di un Euro nell'indice FTSEMIB fino alla fine del 2007. Successivamente, la performance di Unicredit è sempre risulta inferiore rispetto al benchmark FTSEMIB. Il declino (drawdown) massimo dell’investimento in Unicredit si è verificato alla fine del 2017.
Vale a dire per ogni euro investito in azioni Unicredit ho perso l’l -85.4143% mentre il benchmark ha perso il 7.584%
Molto differente è la situazione di FCA, siamo in presenza di una sotto e sovra performance fino al 2009 e successivamente il rendimento cumulato del titolo presenta una pendenza decisamente positiva pur con alti e bassi. Vale a dire per ogni euro investito in FCA ho guadagnato il 223.86%!
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