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IZITI 11 rimbalzo dei titoli value e la bassa correlazione delle azioni
stanno premiando le strategie quantitative. Come investire tra
machine learning e intelligenza artificiale. Stando attenti ai bug

Chi vince con i quant

FONDI QUANTITATIVI CHE HANNO SOVRAPERFORMATO IL BENCHMARK (%)
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ra i gestori piu pro-

mettenti del 2021 ce

n’¢ anche uno inso-

spettabile: il compu-

ter. E non un compu-
ter qualsiasi, ma uno program-
mato da un «quant geeks», ovve-
ro da un «secchione dei quanti»,
come si definiscono scherzosa-
mente tra di loro gli analisti
quantitativi, Questi esperti del-
lafinanza 4.0 svilugpano model-
li matematici per identificare le
azioni piu redditizie in base
all’analisi di un insieme di fatto-
ri (value, growth, quality, mo-
mentum, size e risk) eli codifica-
noinun al%{)ritmo. Sara poi com-
pito del software indirizzare gli
investitori verso le occagioni pitt
promettenti. E questo il mecca-
nismo dei fondi quantitativi pu-
ri, gestiti interamente da un
computer, ma anche di alcuni
fondi attivi in cui il gestore utiliz-
za i modelli matematici ma con-
serva l'ultima parola nelle scel-
te di investimento. Il vantaggio
dei fondi quantitativi, spiega a
MF-Milano Finanza Tony Mor-
ris, global head della divisione
Quantitative investment strate-
gies di Nomura, & che offrono un
approccio alternativo alla gestio-
ne del rischio, dato che «i model-
li classici come quello Markowi-
tz (che prevede la costruzione di
un portafoglio di titoli negativa-

mente correlati, ndr) presenta-
no diverse lacune», Dopo tre an-
ni di performance deludenti, nel
20211 numeri sembrano dare ra-
gione ai secchioni dei quanti:
stando ai dati di Nomura, nel pri-
mo trimestre dell’anno il 71%
dei fondi azionari a strategia
quantitativa ha sovraperforma-
to il proprio benchmark, quasi
quattro volte quanto registrato
nel 2020 (18%). Qualora confer-
mata nel resto dell’anno, si trat-
terebbe della seconda migliore
performance in oltre un decen-
nio.

Affinché le strategie quantita-
tive diano buoni risultati, spie-
ano gli esperti di Arca Fondi

, 1 fattori analizzati dai mo-
elli devono avere una bassa cor-
relazione fra di loro, in modo ta-
le da differenziare la strategia e
minimizzare il rischio. Anche la
correlazione tra i titoli azionari
deve mantenersi bassa, pena la
scarsa diversificazione del porta-
foglio. Quest’anno, raccontano
gli esperti di Arca, «il mercato
azionario ha visto una decisa di-
minuzione di movimenti estre-
mi, che ha riportato la correlazio-
ne tra fattori a livelli pre-pande-
mici e quella tra i titoli azionari
vicina ai minimi storici», Tanto
per fare un esempio, «i titoli ca-
ratterizzati da un alto dividend
yield si stanno muovendo indi-
pendentemente da quelli con al-

to profit margin, generando
maggiore dispersione dei rendi-
menti all'interno dei singoli set-
tori». Risultato? «Da inizio anno
ifondi Arca azioni America esg
leaders e Arca azioni internazio-
nali», che uniscono la gestione
attiva alla strategia quantitati-
va, «<hanno registrato rendimen-
ti assoluti relativamente del
+30,8% e +20,9%, sovraperfor-
mando il benchmark di oltre il
2%». E non & finita. Perché, co-
me spiegato da Joe Mezrich,
head della divisione Quantitati-
ve equity strategies di Nomura,
«le strategie quantitative tendo-
no a essere correlate con le per-
formance dei titoli value», che
quest’anno hanno sovraperfor-
mato quelli growth e che, a detta
di Barclays, continueranno a far-
lonel breve termine.

Non solo i mercati attuali sono
pit adatti ai modelli quantitati-
vi, ma anche i computer dei
«quant geeks» stanno diventan-
do piu intelligenti. Merito del
machine learning e dell’intelli-
genza artificiale (Ai), «diventati
temi di fondamentale importan-
za nell’ambito dell'investment
management negli ultimi anni»
a detta di Arca Fondi. Non a ca-
80, stando a uno studio dell’Alan
Turing Institute, circa il 9% de-
gli hedge fund utilizza Ai e ma-
chine learning per sviluppare
modelli statistici dedicati alle

strategie di investimento.
Occhio ai bug. Come in ogni
software che si rispetti, anche
nel caso dei quanti non manca-
no alcune falle. Il primo baco &
proprio la tendenziale correla-
zione ai titoli value, che potreb-
be penalizzare le performance
in caso di rafforzamento del com-
garto growth. Il secondo limite &
ato dai «rumori di fondo», ovve-
ro dallingieme di variabili non
codificabili in un modello. Si pen-
si, per esempio, al fenomeno dei
meme stock, che ha visto una
manciata di titoli impennarsi in
seguito all'azione coordinata di
ppiditrader online. «<I model-
1 quantitativi non possono cat-
turare tutte le variabili di merca-
to», precisa Morris. Anche in
questo caso, perd, la tecnologia
gub aiutare: a quanto rivelato
allesperto, ¢& un’intera area
di studi che cerca di «tracciare le
attivita online degli investitori
retail o dei trend sui social me-
dia». Inoltre, aggiungono da Ar-
ca Fondi, «grazie a tecniche co-
me il web scraping & possibile
estrarre dati non strutturati dal
web». Sistemi che, nel caso di Ar-
ca, «non sostituiscono la gestio-
ne attiva», ma la supportano.
Tra quant puri e fondi a strate-
gia quantitativa, stara poi agli
nvestitori decidere quanto pote-
redecisionale affidare ai compu-
ter: se fidarsi del giudizio finale
dei gestori o lasciare I'ultima pa-
rola alla macchina. (riproduzio-
neriservata)





