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Premessa

* Chi usa la Performance Attribution
(PA)?
* 1l gestore
 ’1mvestitore 1stituzionale

» L’efficienza della PA dipende dalla

coerenza dell’analisi con 1l processo
decisionale

» Rapporto principale/agente
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Settore di investimento

* Mercato di riferimento
» Asset class

» Settore industriale

» Area geografica

* Livello rating

e Duration
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Un dubbio preliminare

* Ha senso spingere la scomposizione
dell’extra-rendimento (ER) fino al
singolo settore?

* Quale skill emerge nel tempo?
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Agenda

* PA nel singolo periodo

* Necessita di una PA multiperiodale

* Principali algoritmi

 La proposta d1 Davies-Laker, vantaggi
e svantaggi dell’approccio

* Ma ¢ davvero uno svantaggio?
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La PA nel singolo periodo

Nella versione “analitica” la
PA 1dentifica 1l contributo
delle singole decisioni
attraverso la creazione di
portafogli “virtual1”
intermedi (alcune
caratteristiche del
benchmark e altre del
portafoglio effettivamente
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La PA nel singolo periodo
Portafogli 1potetici e fattor1 di attribuzione
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Quale ’effetto del settore?
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Esempio
* Azion1 USA ¢ azion1 EU
I IV Il [
Benchmark Portafoglio Selettivo Allocativo
peso| rend| peso| rend| peso| rend| peso| rend
USA 90% | 1,0%| 30%| 1,0%| 50%| 1,0%| 30%| 1,0%
EU 90% | 2,0%| 70% | 3,0%| 50% | 3,0%| 70%| 2,0%
totale 1,5% 2,4% 2,0% 1,7%
Allocazione Selezione Interazione ERA
USA 0,10% 0,00% 0,00% 0,10%
EU 0,10% 0,50% 0,20% 0,80%
totale 0,20% 0,50% 0,20% 0,90%

Milano 22/11/2005

PA mono-periodale e multi-periodale: quali implicazioni?




Problema rilevante: R— Z wR
Residuo intra-periodale ;

* Residuo non spiegato

* Non ha senso immaginare di ricalcolare
la PA su periodi diversi, perche le
diverse scomposizioni sarebbero
interessate da residui intra-periodali
“eterogener”

Necessita di un algoritmo di
concatenazione multiperiodale degli effetti

di attribuzione
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Residuo inter-periodale non spiegato

» L’ER multiperiodale non ¢ uguale alla
somma degli extra-rendimenti ottenuti
nei sottoperiodi

ERAI/T :RI/T _RI/T i(Rl _R1)+(R2 _R2)+"'+(RT _ET):ZERAt

* Un corretto approccio di PA deve
essere costruito in modo tale che gli
effett1 di attribuzione possano legarsi
nel tempo senza lasciare alcun residuo
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Extra-Rendimento geometrico

 Rendiment1 s1 concatenano
geometricamente

» Effett1 d1 tipo geometrico
» Effett1 s1 concatenano geometricamente

* Nessun residuo non spiegato

1+ ERG = gigznj 1(1+EG )
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Principali procedure di PA multiperiodale

 (Calcolo dei singoli effett1 periodo per periodo,
suddivisi per settore

 Trasformazione dei1 singoli effetti
* Somma degli effetti nel tempo

Somma degli effetti trasformati

Extra rendimento multiperiodale

Smoothing del residuo

Effettt multiperiodali
a livello di fondo
a livello di1 settore
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[La “critica” di Davies e Laker

* Quasi tutt1 gl algoritmi di calcolo
proposti 1n letteratura utilizzano artifizi
matematici

* E p1u corretto mantenere inalterata
I’1mpostazione originale di Brinson

* Se gl effett1 per 1l singolo periodo
derivano da confronti fra portafogli
ipotetici, anche nell’orizzonte
multiperiodale s1 deve mantenere
questa impostazione
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I rendimenti de1 portafogli 1potetici e gl effetti

multiperiodali
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I vantaggi e lo “svantaggio”
* Modello semplice » Gl effett1 calcolati

» Stessa ratio sono perfett1 a
dell’1mpostazione livello di fondo, ma
monoperiodale non € possibile

* Nessun residuo non valutare il
spiegato contributo di

» Nessun artifizio ciascun settore al
matematico valore finale

* Approccio
aritmetico E
geometrico
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Ma ¢ davvero uno svantaggio?

» E davvero necessario suddividere gli
effett1 tra 1 diversi settor1?

» Ha senso una scomposizione di questo
genere’?

Milano 22/11/2005 PA mono-periodale e multi-periodale: quali implicazioni? 16



Quanto scomporre I’ER?

* Il singolo effetto d1 attribuzione ¢ frutto di
scelte concomitanti € concorrenti

* Sovrapesare un settore (o un titolo) equivale
a sottopesarne un altro

Quale delle due scelte ¢ la vera scommessa?

* In quale delle due scelte 1l gestore € stato
bravo?

* In un lungo periodo ogni scelta relativa a un
settore ¢ legata alle scelte passate anche per
gl1 altr1 settor1
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Proviamo a decomporre ...

* Prendiamo per esempio 1l solo effetto selezione

* Consideriamo due settori (k € j) e due sottoperiodi

Sy = (1 + W, R, + WURU)(I"' Wy Ry, + szsz)_ (1 + WlkEk + leEjX1+ WZkﬁzk + W2j}_€2j)

* Esplodiamo 1’equazione precedente ed evidenziamo 1
termini

/2 = +|W2k 2k‘+W2] Y I_l'lwllek |+|W1k 1 Wai 2k‘+
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Cosa emerge dall’esempio

* Solo una parte dell’effetto selezione
multiperiodale del settore k& dipende
esclusivamente dai pesi e de1
rendiment1 del settore k& ne1 due periodi

» Gran parte dell’effetto selezione
dipende dall’interazione del settore k&
con gl altr

* Maggiore ¢ 1l numero de1 periodi
concatenati, maggiore ¢ la complessita
dell’attribuzione
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Concludendo

» Diversi 1 contributi sulla PA
* Maggiore attenzione sul tema della
significativita statistica

* Persistenza dell’effetto
o Abilita o fortuna?

e E 1l rischio?
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