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La matematica =

matematici' hanno certezze
assolute.

Un sistema chiuso: i principi
fondamentali sono enunciati
una volta per tutte, includendo
persino le regole formali del
ragionamento logico-deduttivo.

La fonte della verita in
matematica € nella coerenza
logica, nelle scienze naturali e
nelle scienze sociali e
nell'esperienza.
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Tutti gli oggetti matematici
devono avere definizioni

precise. Una dimostrazione
dovrebbe poter essere trasformata
in un codice binario verificabile su
un calcolatore.

"You can't add apples and oranges, son,
only the Government can do that."”



d oglca la matematicaie,.
2gge di Frankiin

gillliare ‘certo, a parte la morte e le tasse”
NEBConomia e il diritto sono da sempre
Ji*if dtte dalle certezze matematiche e

: _m.c Iapproccm logico-deduttivo

Una vera rivoluzione puo venire dall’uso
_' “della matematica dellincertezza. La
finanza e diventata “quantitativa” e oggi il
SUO peso e circa 13 volte superiore al peso
dell’'economia “reale”
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i dei- mercati efficienti

azione DEBOLE: i prezzi delle azioni riflettono in
tante l'informazione disponibile dalle serie
€. L'analisi tecnica non ha valore predittivo.

ormulazione SEMI-FORTE: i prezzi sono determinati da
=t la ta I'informazione pubblicamente disponibile. I modelli
=7 eroeconom|CI e l'analisi fondamentale non hanno
= valore predittivo
* Formulazione FORTE: i prezzi delle azioni riflettono in
ogni istante tutta la I'informazione disponibile, sia
pubblicamente che privatamente. Neppure gli /nsiders
hanno un vantaggio.




e e a loro evolu2|o
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sottolineare che I'IME non richiede che il prezzo

0 sia uguale al valore in ogni istante:

_' ente gli errori di valutazione del mercato non

)ediscono ad alcuna logica, sono completamente
casl aI| non correlati con altri indicatori (tecnici o

’g‘.‘: ndamentali) e in ogni istante c’e la stessa probabilita

= = che un titolo sia sottovalutato o sopravvalutato dal

~— _ -mercato.
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Burton Malkiel "A Random Walk Down Wall Street”
(Norton, 9th Edition, 2007), Dimson e Mussavian “A brief
history of market efﬂuency European Financial
Managementvol. 4, n. 1 (1998).



THEORIE

LA SPECULATION,

Par M. L. BACHELIER.

INTRODUCTION.

Les influences qui déterminent les mouvements de la Bourse sont
innombrables, des événements passés, actuels ou méme escomptables,
ne présentant souvent aucun rapport apparent avece ses variations, se
répercutent sur son cours.

A colé des causes en quelque sorte naturelles des variations, inter-
viennent aussi des causes factices : la Bourse agit sur elle-méme et le
mouvement actuel est fonction, non seulement des mouvements anté-
ricurs, mais aussi de la position de place.
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famosissimo articolo Paul Samuelson (“Proof that

rly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”,

strial Management Review, 6:2, 41-49 (1965)) diede

,-”-‘ imostrazione matematica di questo fatto. Tutti gli

& argomenti rigorosi devono fondarsi su assiomi e

’:‘:—f- inizioni e su impiegare una logica impeccabile, che

'-;:j ~ certamente approssima ma non incarna l'esperienza

' ~quotidiana dei mercati. Scrive lo stesso Samuelson nelle
conclusioni dell’articolo: “"Non si dovrebbero dedurre
troppe conseguenze dal teorema che ho appena
dimostrato. In particolare non ne segue che i mercati

competitivi reali funzionino bene.”
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dello di Black-Scholes

ne temporale del (logaritmo del) prezzo P di un
1ario segue |'equazione stocastica
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un processo di Wiener (distribuzione normale)
~_ uAt eil rendimento atteso nell'intervallo di tempo 4 ¢
o?A t € la varianza

-

)

o € quindi una misura dell'imprevedibilita della serie
temporale P(t) dei prezzi ed € chiamata vo/atilita



.
ibuzione normale

.__.-\

ZEHN DEUTSCHE MARK

1 9°
ijfﬂ— 5 A2 +u.+fﬂ




-

stribuzione dei
menti azi

ey

Isfogramma variazioni giornaliereDJIA 1928-2007

andard | 0011325963  ©
- = S 3000 -
.\ 0.000128277, & o
e
- E-Zurt05|- e 22.51489948 2000 -
—
Asimmetria =~ - -0.219112014
Intervallo 0.379519468 1000
Minimo -0.226101935
: 0
(@] < o o o N O — o o o O o o o o O < o =
5 2 .8 e @ © e 8 © o 2 or Lo S SRS R
s oaerm e T o7 o S - S e

Classe



ne de| lo

g

entl"éh

~0.000204
- 8.06E-05
~ 0.000411
- 0
e 0.011355
n‘;a'FTa‘ ~ 0.000129
=F =

o] OSi - —~ o 26.84192

—= ——
Asimmetria - -0.67021]
Intervallo 0.399044
Minimo -0.25632
Massimo 0.142729
Somma 4.058169
Conteggio 19848

Frequenza

6000

5000

4000

3000

pA0[0]0)

1000

-0.05
-0.045

-0.04
-0.035

-0.03
-0.025 n

arltml

AUGS61BAZ00 S

0.025 m
0.03
0.035

0.04
0.045

0.05
Altro

B Frequenza



Numero di Probabilita

deviazioni
standard

1/6.3

1/44
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1/32000
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Nella distribuzione normale le
deviazioni dalla “norma”
diventano sempre piu rare (i
matematici direbbero
“esponenzialmente”) quanto
piu ce ne allontaniamo. La
nozione centrale & quella di
“deviazione standard”. Nel
caso dei rendimenti azionari
la deviazione standard
coincide con la volatilita del
mercato (se ci riferiamo ad
un indice) o del titolo
azionario analizzato ed ¢ la
misura del rischio piu
comunemente accettata.



5<x<-0.045
<§7:_<'70.04
4<x<0.035
035<x<-0.03
.03<x<-0.025
: §§<x<-0.02
~ -0.02<x<-0.015
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_ s — = 0<x<0.005
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Frequenza teorica e osservata delle

‘

ariazioni-in 15 mercati

Exhibit 4: Quiliers — Expected and Observed
Thus exhibit shows, for the indexes and sample periods in Exlubat 2, the expected (Exp) and cheerved (Ohs) naumber
of daily returns three standard demations (3D below and sbove the arithmetic mean retum (ARI); the matio between
the number of these observed and expected retaznas; and the total number of expected (TE) and chserved (TO)
retrns more than theee SDs away from the mean. ExP_ﬂgLue are rounded to the nearest integer.

Lower Tail Upper Tail
Market AM-3-SD Ezp Obs Rato AM~F35SD Ezp Obs Rato TE TO Rato
Anstralia —246% 17 T3 44 2 52%% 17 33 32 33 126 38
Canada —248% 11 73 6.9 2.55% 11 43 41 21 116 55
France =311% 13 79 6.2 319% 13 Gl 48 25 140 33
Germany -351% 1la &5 5.3 357% 16 76 18 32 161 51
Hong Kong -553% 12 77 6.2 5367 12 80 6.5 25 137 64
Ttaly 3822 12 Tl 6.0 391% 12 45 40 24 119 50
Japan =312% 19 132 68 319% 19 112 58 39 244 63
New Zealand -251% 12 6l 49 256% 12 57 46 25 118 47
Singapore 3122 14 90 64 318% 14 86 6.1 28 176 6.3
Spain 322 11 52 48 3.31% 11 ol 56 22 113 52
Swrtzerland —274% 13 101 79 279% 13 62 45 26 63 64
Tarwan —55% 15 103 68 463% 15 g1 5.3 30 1834 60
Thailand —4400% 10 62 6.0 4.48% 10 g1 78 21 143 69
UK -300% 13 @69 5.3 307 13 a0 46 26 129 50
TUsA -335% 28 180 64 340% 28 173 61 560 333 6.3
Ave:age -3.39% 14 87 3.0 3.47% 14 Th 5.2 29 13 5.0

Javier Estrada: “Black Swans and Market Timing: How Not To Generate Alpha *

Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1032962



THE MANDELBROTIAN

e
= Let us, by comparison, look at the odds of having a millionaire in, say,
— u . . f
- Europe, assuming that wealth is scalable, i.e., Mandelbrotian. The next table
- explains the scalable.

Richer than 1 million: 11in 62.5

Richer than 2 million: 1in 250

Richer than 4 million: 11in 1,000

Richer than 8 million: 1 in 4,000
Richer than 16 million: 11in 16,000
Richer than 32 million: 1in 64,000
Richer than 320 million: 1 in 6,400,000

If wealth were Gaussian, we would observe the following divergence awav
from one million.

Richer than 1 million: 11n 63

Richer than 2 million: 1 in 127,000

Richer than 3 million: 1 in 14,000,000,000

Richer than 4 million: 1 in 886,000,000,000,000,000
Richer than 8 mullion: 1in

16,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000,000

Richer than 16 million: 1 in ... none of my computers is capable of handling
the computation.



ribuzione del redditoin Italia

Distribuzione del reddito™
(in percentuale della media)

. Reddito familiare  [media:  31.73%2
I I mediana: 26.082

|
Reddito equivalente

media:  18.324
mediana: 15.802

A

a 250 300

Supplemento al Bollettino Statistico della Banca d'Italia 2008, dati relativi al 2006



iciente di Gini -

- 9% direddito
' 100

100 %o di famiglie

G=A/(A+B)=2 A= 1-2 [L(x)dx




Gini coefficient

=

=025

025-029

030-034

glianza nel mondo~

035-0359

0,40- 0,44

045-049
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Inedi davvero speciale

) ottobre 2007 la be jtunitense ha celebrato con una
perdita del 2,6% il ventesimo anniversario del terribile “lunedi
: il 19 ottobre 1987, I'indice Dow Jones ebbe un crollo del
na sola seduta. Il crollo del Dow innesco una serie di perdite nei
nanziari di tutto il mondo: nel giro di una settimana o poco piu di
arto della capitalizzazione delle borse mondiali era andata in fumo.
al 1! 928 ad 0ggi la deviazione standard della distribuzione dei rendimenti
= «f-_.;,; ‘_ﬁerl del Dow Jones € circa l'uno percento. Dunque il crollo del 19
—— ot cbre 1987 non avrebbe mai dovuto verificarsi poiché avrebbe avuto, in
= teoria, una probabilita di verificarsi pari a 1 contro un googol, che & un 1
~seguito da 100 zeri! E’ la stessa probabilita che avete di fare sempre testa
- lanciando una moneta per 332 volte di fila oppure di lanciare un dado e
ottenere 6 per 129 volte consecutive. Se vi sembra facile pensate che fare
un sei al superenalotto e un po’ meno difficile che fare sempre testa
lanciando una moneta per 30 volte di fila.
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ccezioni sono tra noi, pronte
a sorprenderci e a cambiare la
nostra visione del mondo

“mediocristan” vs. “extremistan”
Mediocristan tipico delle

, o grandezze fisiche (altezza, peso,
—_— | TR ece)

\

|

N. Taleb The Black Swan, 2007 pytremistan tipico dei fenomeni

sociali e storici



Probabilita, statistica e il o
Preblema dell”iﬁeluzmne

JEprobabilita di un evento (se esiste) e
f],JJ_:J empre Inaccessibile

NERIca base di partenza sono le frequenze
— cor _Ie guali gli eventi si presentano

"._’_ ‘..c‘

’
- '—F

= Il problema dell'ergodicita: da un‘unica
’f serie di osservazioni vorrei poter indurre la
probabilita

Il pollo di Bertrand Russell (tacchino nella
versione USA)



~ Gerd Gigerenzer

Quando i numeri ingannano
(2003)

e illusione della certezza

e ignoranza del rischio
e cOMmunicazione scorretta

» pensiero annebbiato:incapacita
di elaborare lI'informazione



MEASURING VOLATILITY
Daily changes in the Dow Jones industrial average

DECHEASE | INCREASE

The dark lines show the daily The color shows NOW Ihe oy | | s

fluctuations in the index. index performed in a year. -25 10 0 +10 +25% ALY
CHANGE
+10%
i FRl B
| ‘ +5
-6
1907 1929 President Dwight D, Infiation rises; bond prices  Black Russla = Sept 11,
bank panic ¢rash Eisenhower has & hearl allack become more volatile Monday defaulls | | 2001 -10
19003 19108 19208 { 1930s 19405 19505 19603 19708 19803 19905 2000s
Overall volatility — and economic uncertainty — 0%
peak during the Great Depression [
Market reopens Nasdaq composite HE W ] 18 } F ;s
after closing during In its early years, the ' '
Aestak oW Nasdag was often used oL AL | |
as a proxy for the "“‘,-l, ln[ﬂ
movement of smaller " q-‘? J "” E T ]
s stocks. But it became i 4l .q:!';} 1 "
e Fulse o ncertamty dominated by tochnol m P
ogy stocks, and its I

There is no question that volatility on
Wall Street increased last year, and many
analysts expect the rockiness to continue
in 2008.

But 2007 may have seemed especially
tumultuous only because the years before
it were remarkably calm.

There was only one day from
2004 to 2006 when the Dow Jones
industrial average moved up or
down by more than 2 percent.
Last year, amid concerns about
the subprime mortgage sector and credit
markets in general, swings that large
occurred 14 times,

Historically, though, 14 times is not
exceptional: that total ranks about average
over the last 10 years and slightly less than
that over the last 20, The Standard & Poor’s

GRAPHIC
ESSAY

volatility index, or VIX, which measures
expectations of future volatility based on the
prices of options, also ended the year near
its 10-year average.

Taken another way, if the Dow's daily
changes — the dark lines in the chart —
were stacked end to end, they
would stretch about 110 percent-
age points from July to December
of last year. That compares with
nearly 200 percentage points in
the second half of 2002, when the
market was shaken by corporate scandals,

In 2007, some of the most volatile stocks
in the S.&P. 500 were E*Trade Financial,
Countrywide Financial and MBIA, a
company that specializes in guaranteeing
the financial health of others.

Among stocks that gained value, MEMC

volatility accelerated in
the late 1990s.

Electronic Materials, whose silicon walfers
are used by semiconductor and solar cell
producers, and Amazon.com had the most
drastic swings.

“Internationally and domestically, there
are things that are a little unsettling," said
G. William Schwert, a finance professor at
the University of Rochester. “Butin the
scope of things, it's not that unusual."

Mr, Schwert has studied why volatility
changes over time. His answers include
bank panics, wars and recessions.

AMANDA COX

Shanghai composite

Last February, an
investing scare in China
sent markets tumbling
around the world. But it
was only a lemporary
setback — one of
soveral last year, Shares
in Shanghai fell by at
least 1.5 percent once a
week, on average, bul
they slill ended the year
up nearly 100 percent,

Index peaks in

| March2000 10

Source: Bloombarg  THE NEW YORK TIMES
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1900-Present
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—
onfo degli ottimisti
Figur;-: Nominal and real equity returns around the world, 1900-2000

Annualized percentage return
15

Bl Real

12.0 12.1 12.5 B Nominal 12.0 11.9

11.6

12 1
10.1

UK Neth Can SAf

Den Ire Swi us Aus  Swe

Dimson, Marsh, Staunton “The triumph of optimists” Princeton University Press
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I di altri mercati-finanziari™

Exhibit 2: Data
Thizs exhibit describes the data, including the markets in the sample; the index representing each market; the
numbers of vears and days in the sample of each market; and the first day in each market (Stact). F10, P20, and P10O0
are the propocticns that 10, 20, and 100 days represent relative to the total mumber of days 1 the sample of each
market. All data theongh Dee /31 /2006,

Market Inde=x Years Days P10 P20 P10 Start
Anstralia ASE AN Orodinaries 49 12317 0.08% 0.16%: 0.81% 12/31,/1957
Canada S&P/TSX-300 Composite 31 7,810 013 0.26% 1.28%: 12/31/1975
France SBEF-250 38 2425 0.11%: 0.21% 1.06%: 12731 /1968
Germany DAX-30 47 11,786 0.08%% 017% 085% 12/31/1959
‘ Hong Kong Hang Seng Composite 37 9129 0.11%% 022% 1.10% 12/31/1969
= Italy ECI Glokal Price 34 5,603 011%%e  0.23% 1.14%: 12/31/1972
e Japﬁn Mikkei-225 52 14,377 007% 014%: 070% 12/31,/1954
:‘ MNew Zealand  All Share Capatal 37 9202 0.11% 0.22% 1.09%:  12/31/1969
= Singapore SES All Share 41 10,395 010%s 019%:  099% 12/31/1965
- Spain Madrid SE General 35 8,017 0.12%: 0.25% 1.25%:  12/30/1971
Switzerland Sernitzerand Price 38 9501 0.11%: 0.21% 1.05%: 12/27/1958
Taiwan Tarwan SE Cap Weighted 40 11,272 0.09%  0.18%. 089% 01,/05/1%67
Thailand SET General 31 7710 0.13%% 0.26% 1.30%: 1273171975
UK FTSE All Share 38 9613 0.10%: 0.21% 1042 1273171968
UsAa 5&P-500 Compeosite 79 20918 0052 010% 048% 12/31/1927
Average 42 10,085 0.10%  0.20%  1.00%

Black Swans and Market Timing: How Not To Generate Alpha

Javier Estrada, preprint SSRN (2007) http://ssrn.com/abstract=1032962



di altri mercati-finanziari
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Exhibit 3: Summary Statistics
Thes exhibit shows, for the indexes and sample pediods in Exhibit 2, summary statisties for the sedes of daily
retras, nchuding ounimnm (Bling and mammum (Max) return: anthmetie (AM) and geometne (GA) mean retan;
standard dewiation (3D)); coefficients of skewness (Skw) and kortosis (Eat); and coefficients of standardized
skewness (55kw) and standardized kurtosis (SEt).

Market Min Mazx AM GM 5D Skew Kt S358kw SKat
Anstralia —24.99% T2T%  003% 003% 083 -—-253 747 -1132 16935
| Canada —11.13% 903% 004% 003% 084%% —-08 125 -277 2250
France —12953% T68%  004% 003% 103 -04 T8 =163 1563
Germany —1281% 1273% 003 002% 118% -—01 T =25 1709
Hong Kong —-33.33% 1882% 007 00%% 187 06 204 -237 3979
Ttaly —11.20%  11.536% 004% 003% 129% -02 66 -93 1260
Japan —1490%  1324% 003 003% 103 -02 100 =75 2440
New Zealand —13.453% 961% 003 002% 085 -09 204 -358 3989
Singapore —1490%  1076% 003 003%% 103 -03 148 -120 3082
Spain —9.28% 836% 004% 004% 1.09% —01 5.2 =35 946
Switzerland —10.82% 6.34% 003% 002% 092% 07 29 =275 1965
Tarwan —7.88% 9.38% 003 004% 133 -01 29 =33 623
Thailand —1484%  1202% 004% 003% 148% 02 9.1 8.6 1628
UK —11.23% 936% 004% 003% 101% -02 7T —61 1542
UsA —2047% 16.60°% 003%% 002% 113 -01 184 =56 5433

Average —14.94%  10.87% 0.04% 0.03% 114% 0.5 152 190 329.0




. Panel C: Mean _Annual Componnd Refrrns

Market

—Bestl0) —Best20 —Best100

—Worztl) - Worst20

Anstralia
Canads
France
Crermany
Hong Fong
Italy

Japan

MNew Zealand
Singapore
Spaimn
Swritzerland
Tamwan
Thailand
UE

UsA
Average

6. 7%
T.1%
7.0%
4 3%
10.2%
6.8%
6. 2%
4 8%
5.5%
T.0%
4.4%
0.0%,

3,704

o3

6.2%
4. 4%
0.3%%

L]

1.5%
—0.4%
—1.4%
—3.8%
—5.8%
—3. 7%
—0.8%
—2.0%
—3.4%
—2.2%
—2. 7%
—2.1%
—11.1%
—2.0%
—1.8%:
—2.8%

10.07%
11.53%:
10.9%,
5.0%0
19.2%:
12.1%;
Q4%
B5.7%
9 9%,
11.07%
5.0%
13.7%%
10.3%%
10.1%%:
T.2%0

10,7%

—Weorst100



clustering: effetto dei.giorni....

e peggior‘l‘sul rendimento

d 1984-1998 S&P500
17.89 percent—
nost bullish periods
market history. http://worldbeta.blogspot.com

Worst | : Both

= L | g 20.31%
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Reprod uc:tlon nghts obtamable from

wiw CaosnStotk com e co_n.si derazioni _S\_/qlte finora_

1T condizionano |'attivita economica
(banche, VaR, Basilea 2, TFR,
fondi pensione, ...)

L'importanza dell’analisi statistica
e della modellizzazione
matematica nelle scelte di
investimento e cresciuta
costantemente negli ultimi 20-30
anni

“How do you want it—the crystal mumbo-jumbo or
statistical probability?"




Hall of shame
Biggest write-downs since January 2007*, $bn

Gtigroup
UBS
Merrill Lynch

Bank of America

Royal Bank of
Scotland

Morgan Staniey
HSBC

JPMargan Chase
Credit Suisse
IKB

Source: Bloomberg

0

10

20 30 40

*To April 28th 2008

mutul Subprime

marzo: la Federal Reserve
Bank ha organizzato il salvataggio
di Bear Stearns

(comprata da JP Morgan)

per scongiurare un effetto domino

L'origine della crisi: un cigno nero
(grigio?) e la leva finanziaria

31 marzo: Paulson (U.S. Treasury
Secretary) propone una riforma
dei regolamenti dell’industria
finanziaria
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