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La dinamica dei prezzi nel tempo, oltre a formare tendenze di vario ordine, dai trend infraday a quelli mensili o annuali, può essere letta in termini di Volatilità.
Con la Volatilità in ambito finanziario, economico e borsistico, si definisce il grado di variazione dei prezzi (e quindi dei rendimenti) nel tempo di una variabile macroeconomica, di un titolo quotato o di un indice di Borsa. Più ampie sono le oscillazioni dei valori nel periodo di osservazione preso a riferimento, maggiore sarà la volatilità. Quando sul mercato azionario dominano le fasi speculative, la Volatilità dei prezzi (e quindi dei rendimenti) dei titoli è decisamente più alta rispetto alla media. 
La Volatilità è un indicatore a livello statistico che indica la variabilità dei prezzi nonché le oscillazioni subite da un determinato titolo. La Volatilità può essere considerata un indice di rischio degli investimenti ma non è il rischio stesso. Possiamo sostenere che maggiore è la volatilità, più alto è il rischio. Al contrario, una minore volatilità indica investimenti più sicuri. 
Figura 2‑10 Approcci per la stima della Volatilità
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Però, dato che la volatilità non è osservabile ma gode di alcune caratteristiche osservate nelle serie dei rendimenti,  dal punto di vista operativo si pongono i due seguenti problemi:

•	quale sia la migliore misura di volatilità;
•	quale sia la migliore stima di tale misura.

In questa sede, ci limitiamo a segnalare che in letteratura, i principali  approcci seguiti per stimare e poi prevedere la volatilità sono due, come schematizzato nella 
Figura 2‑10.
Il primo è quello delineato dalla scuola della previsione statistica che propone la cosiddetta Volatilità statistica (historical volatility). In tal caso le variazioni dei prezzi sono modellate considerando il tempo discreto. La misura della volatilità viene derivata dai prezzi storici o dai rendimenti (movimenti dei prezzi di un titolo).
La misura più semplice utilizzata per il calcolo della Volatilità Statistica è la Deviazione Standard annualizzata dei rendimenti dei prezzi per un periodo di un anno. Tuttavia, non necessariamente deve essere un anno, possiamo avere una volatilità mensile, una volatilità giornaliera o anche una volatilità intraday.
La volatilità storica, seppur riferita a dati storici, può venire calcolata in modi differenti. Non solo
perché si possono prendere in considerazione serie di dati relativi a periodi passati più o meno lunghi (10, 20, 50, 100 giorni, o qualsiasi altro orizzonte) ma anche perché i dati utilizzati possono essere differenti (chiusure giornaliere, il prezzo medio della seduta, ecc.) e la stessa media può cambiare sia in base alla scelta dei dati che si vogliono utilizzare sia in base al calcolo della media stessa (semplice, ponderata, ecc.). Su questo tema si ritornerà in modo più approfondito al punto al punto 3.1.2. 
Infine, per quanto riguarda gli aspetti statistici inerenti i modelli utilizzati per la stima della volatilità indicati nella 
Figura 2‑10, i metodi basati sulla Deviazione Standard storica (Medie Mobili Semplici ed Esponenziali si basano sull’assunto che la volatilità sia costante nel tempo mentre i modelli ARCH e GARCH proposti rispettivamente da Engle nel 1982 e da Bollerslev nel 1986, si basano sull’ipotesi che la volatilità subisca nel tempo delle fluttuazioni significative con periodi di maggiore volatilità che possono anche persistere per lungo tempo (volatility clustering), i modelli stocastici di volatilità a fattori latenti fanno ricorso a hidden Markow models per modellare la persistenza della volatilità. Lo studio di questi modelli non rientra però tra gli obiettivi del corso.
La scuola della previsione implicita, invece, propone la cosiddetta Volatilità implicita (implied volatility). La volatilità implicita non si basa sulla serie storica dei prezzi di un titolo, ma si basa invece su ciò che il mercato sta "sotto intendendo" ciò che la volatilità dello stock sarà in futuro, in base alle variazioni di prezzo in un'opzione.
Si tratta del modello di Black e Scholes che si basa sul prezzo dell’opzione[footnoteRef:1] (option pricing). Siccome il prezzo di un’opzione dipende anche (se non maggiormente) dalla volatilità futura del sottostante, in ogni istante di tempo, il mercato prezza l'opzione dandoci una stima futura della volatilità dello strumento (quindi è appunto "implicita", una stima, non esplicitabile dai dati storici). In questo caso le variazioni dei prezzi vengono modellate considerando il tempo continuo. Pertanto, la volatilità implicita non si basa su dati relativi ai prezzi storici del titolo, ma come indica il nome, si basa su ciò che il mercato "implica" sia in futuro la volatilità del titolo in base alle modifiche dei prezzi di una “opzione”. Dunque in realtà quello che rappresenta è l'aspettativa degli operatori su quanto sarà la futura Volatilità del sottostante. Essa pertanto ha una valenza prospettica e quindi una grandezza che fa riferimento ad una previsione sulla futura variabilità del sottostante, ma che è ricavata osservando i prezzi delle opzioni che vengono scambiate (ricavandola, quindi, "implicitamente", da tali prezzi).[footnoteRef:2]  [1:  Senza fare riferimenti strettamente matematici, il prezzo di una opzione secondo la formula di Black e Scholes è influenzato da: 1) prezzo del sottostante (noto); 2) strike price, ovvero il prezzo a cui viene/verrà effettuato l' esercizio (noto); 3) orizzonte temporale per effettuare l'esercizio dell'opzione, ovvero la scadenza (noto); 4) tassi di interesse (noto); 5) payout dei dividendi (noto); 6) volatilità (ignota!).]  [2:  Ad esempio, si può consultare il programma BSMImpVol7e.xls, scritto da S. Manaster and G. Koehler, The Calculation of Implied Variances from the Black-Scholes Model: A Note, The Journal of Finance 37 (March, 1982), 227-230.
] 

Non rientrando la misura della volatilità tra gli argomenti del corso rimandiamo il lettore interessato, a questi approfondimenti, ai manuali segnalati in Bibliografia e ricordiamo che la Volatilità storica  riflette quanto il titolo è rimbalzato in passato mentre la Volatilità implicita è una proiezione derivata dal mercato delle opzioni della volatilità attesa in futuro. 
MISURE DI VOLATILITA E RISCHIO
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Volatilità e Deviazione standard sono correlate. La Deviazione standard è un termine statistico che misura la quantità di variabilità o dispersione attorno alla media. La Deviazione standard è anche una misura della Volatilità. In generale, la dispersione è la differenza tra il valore reale e il valore medio. Maggiore è questa dispersione o variabilità, maggiore è la Deviazione standard. Minore è questa dispersione o variabilità, minore è la Deviazione standard.
I grafici possono utilizzare la Deviazione standard per misurare il rischio previsto e determinare il significato di determinati movimenti dei prezzi.
Che cos’è la Deviazione standard?

Viene calcolata come radice quadrata della varianza determinando la variazione tra ciascun punto di dati rispetto alla media.



Se i punti dati sono più lontani dalla media, c’è una Deviazione maggiore all’interno del set di dati; quindi, maggiore è la diffusione dei dati, maggiore è la Deviazione standard.

La Deviazione standard è un indice statistico in finanza che, quando applicata al tasso di rendimento annuo di un investimento, fa luce sulla Volatilità storica di tale investimento. Maggiore è la Deviazione standard dei titoli, maggiore è la varianza tra ciascun prezzo e la media, che mostra una fascia di prezzo più ampia.
Ad esempio, uno stock volatile ha una Deviazione standard elevata, mentre la Deviazione di uno stock blue chip stabile è generalmente piuttosto bassa.
Si tende a preferire la deviazione standard piuttosto che la varianza perché è di più facile lettura: ha la stessa unità di misura dei valori osservati
Che cos’è la Volatilità?
La Volatilità è una misura statistica della dispersione dei rendimenti per un determinato titolo o indice di mercato. Nella maggior parte dei casi, maggiore è la Volatilità, più rischiosa è il titolo. La Volatilità viene spesso misurata come Deviazione standard o varianza tra i rendimenti di quello stesso titolo o indice di mercato.
Nei mercati dei titoli, la Volatilità è spesso associata a forti oscillazioni in entrambe le direzioni. Ad esempio, quando il mercato azionario sale e scende di oltre l’1% in un periodo di tempo prolungato, viene chiamato mercato “volatile”. La Volatilità di un’attività è un fattore chiave per valutarne il prezzo.
Volatilità significato
La Volatilità si riferisce spesso alla quantità di incertezza o rischio correlata all’entità delle variazioni del valore di un titolo.
Una Volatilità più elevata significa che il valore di un titolo può potenzialmente essere distribuito su un intervallo più ampio di valori. Ciò significa che il prezzo del titolo può cambiare drasticamente in un breve periodo di tempo in entrambe le direzioni. Una Volatilità più bassa significa che il valore di un titolo non fluttua drammaticamente e tende ad essere più costante.
È in pratica un modo per misurare la variazione di un’attività è quantificare i rendimenti giornalieri (spostamento percentuale su base giornaliera) dell’attività.
La Volatilità storica si basa sui prezzi storici e rappresenta il grado di variabilità dei rendimenti di un’attività. Questo numero è senza unità ed è espresso in percentuale. Mentre la varianza cattura la dispersione dei rendimenti attorno alla media di un’attività in generale, la Volatilità è una misura di quella varianza limitata da un determinato periodo di tempo.
Pertanto, possiamo segnalare la Volatilità giornaliera, la Volatilità settimanale, mensile o annualizzata. È quindi utile pensare alla Volatilità come alla Deviazione standard annualizzata: 
Volatilità = √ (varianza annualizzata)
La deviazione standard può essere annualizzata moltiplicando il valore ottenuto per [image: https://www.dedaloinvest.com/plugins/system/eqeation_editor_jk/eqeation_editor_jk/alleqimg/0.pcpntje5eis.gif], dove t = numero di osservazioni in un anno (4 nel caso di rendimenti trimestrali, 12 nel caso di rendimenti mensili, 252 per i giornalieri e così via).(vedi libro a pag. 91)
Perché annualizzare la volatilità storica
In realtà, abbiamo già calcolato una serie di volatilità storica, perché questo è ciò che sono le deviazioni standard. L'unico problema è che rappresentano la volatilità storica di 1 giorno (perché ci sono stati calcolati dai rendimenti giornalieri). Pertanto, il passaggio finale del nostro calcolo è convertire la volatilità di 1 giorno in volatilità annualizzata, che è molto più comune e molto più utile.
Per convertire la volatilità da giornaliera ad annuale è necessario moltiplicarla per la radice quadrata del numero di giorni di negoziazione all'anno.
Perché i giorni di trading? Perché abbiamo utilizzato una serie di giorni di negoziazione (fine settimana e festività non inclusi).
Perché radice quadrata? Perché la volatilità (come la usiamo ora) è la deviazione standard e la deviazione standard è la radice quadrata della varianza, dove il numero di giorni (elementi) entra effettivamente nel calcolo.  Ora, infine, perché la volatilità è proporzionale alla radice quadrata del tempo piuttosto che al tempo direttamente:
Il motivo è nell'ipotesi che i modelli comuni di prezzo delle opzioni e volatilità introducono l'ipotesi che i prezzi seguano una passeggiata casuale (Random Walk), matematicamente un processo di Wiener  o  moto Browniano (mutuato dalla Fisica e applicato con successo anche a problematiche di tipo economico finanziario).

Quanti giorni di trading ci sono in un anno? Questo dipende dal mercato con cui stai lavorando, poiché diversi paesi e diversi scambi osservano festività diverse. Inoltre, anche per lo stesso paese e la stessa borsa, il numero di giorni di negoziazione varia di anno in anno. Una buona media a lungo termine per i mercati statunitensi è di 252 giorni di negoziazione all'anno, che userò. Se hai una cronologia dei dati più lunga e vuoi essere molto preciso, puoi effettivamente contare il numero medio di giorni di trading all'anno direttamente dai tuoi dati. Ma per ora rimaniamo con 252.
Il presupposto per la validità di queste conversioni è che i rendimenti siano i.i.d. (indipendenti ed identicamente distribuiti). Tale presupposto è abbastanza forte ed implica che la varianza sia costante. 
La deviazione standard annualizzata dei rendimenti di un investimento viene definità volatilità.
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Sfruttare Volatilità e Deviazione standard
La Deviazione standard è una misura statistica della Volatilità. Questi valori forniscono ai grafici un’anticipazione sui futuri movimenti dei prezzi. Il prezzo si muove al di sopra della Deviazione standard al di sopra della forza o debolezza media.

La Deviazione standard viene spesso utilizzata anche con altri indicatori, come le bande di Bollinger . Queste bande sono impostate con 2 Deviazioni standard sopra e sotto una media mobile. I movimenti che superano le bande sono ritenuti abbastanza significativi da essere valutati con attenzione.
Il più grande svantaggio dell’uso della Deviazione standard è che può essere influenzato da valori anomali e valori estremi. La Deviazione standard presuppone una distribuzione normale e calcola tutte le incertezze come rischio, anche quando è a favore dell’investitore, ad esempio rendimenti superiori alla media.
Che cos’è il Rischio?
Il rischio può essere definito come l’incertezza del rendimento di un investimento. Se fosse possibile conoscere in anticipo l’esito di un investimento non saremmo in presenza di alcun rischio.
Anche se nella realtà l’assenza totale di rischio non esiste, si possono comunque trovare investimenti considerati a rischio zero (risk-free). Non ci si deve stupire, però, che anche il loro rendimento sia allineato al rischio: zero o prossimo allo zero.
Uno degli assiomi che stanno alla base della finanza è quello di avversione al rischio, che si può sintetizzare nel modo seguente:
· A parità di rendimento un investitore sceglierà sempre il titolo (portafoglio) meno rischioso
· Un investitore sarà disposto ad assumersi un rischio maggiore soltanto in cambio di un rendimento atteso maggiore
L’avversione al rischio è una caratteristica intrinseca degli esseri umani: in ogni situazione umana l’incertezza è tendenzialmente una fonte di preoccupazione e, nell’impossibilità di eliminarla, si prova a contenerla.
La difficoltà, nel mondo finanziario, nasce dal fatto che rischio e rendimento vanno di pari passo: si è visto che al diminuire della rischiosità dell’investimento anche il rendimento atteso scende. Questa regola, salvo inefficienze temporanee, è sempre valida per singoli prodotti finanziari.
L’avversione al rischio non deve essere confusa con la propensione al rischio. Quest’ultima è puramente soggettiva e la possiamo definire come la capacità dell’investitore di tollerare investimenti che, a causa della loro rischiosità, si trovino in territorio negativo.  
In aggiunta ai criteri di rischio di Markowitz basati sulla varianza, l'atteggiamento di un investitore nei confronti del rischio e del rendimento può essere codificato tramite una funzione di utilità (vedi mbsPhDFinal_Feb09.pdf (mit.edu), Figura 2.1,pag. 8)
Tipologie di Investitori a seconda dell’Atteggiamento verso il Rischio. 
Partendo dal presupposto che più ricchezza è preferita a meno ricchezza, tutte le funzioni di utilità aumentano in modo monotono, ma la forma della funzione dipende dalle preferenze di rischio dell'investitore.
Una funzione di utilità concava indica che l'investitore è avverso al rischio (risk averter), una forma convessa implica che è uno che cerca il rischio (risk taker) e una forma lineare corrisponde a un investitore neutrale rispetto al rischio (risk neutral) rischio, come illustrato nella figura seguente:
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Un investitore contrario al rischio (Risk avers) e colui al quale non piace correre rischi. Preferisce rendimenti più bassi invece di quelli più alti, perché gli investimenti a basso rendimento hanno rischi noti. Quelli a rendimento più elevato, d'altra parte, hanno rischi sconosciuti. A tali investitori piacciono i fondi indicizzati, i titoli di Stato e le obbligazioni. In definitiva un investitore contrario al rischio evita il rischio
Il termine Risk neutral è un termine che viene utilizzato per descrivere gli investitori che sono insensibili al rischio. L'investitore ignora efficacemente il rischio completamente quando prende una decisione di investimento. Se proponi ad un investitore neutrale rispetto al rischio due possibili investimenti che comportano diversi livelli di rischio, lui o lei prendono in considerazione solo il rendimento atteso da ciascun investimento, i cui rischi sono irrilevanti per lui o per lei.
Dunque un investitore che ha un comportamento neutrale verso il rischio è diverso da quello avverso al rischio - che descrive una persona che sceglie la certezza e non ama il rischio (What is risk averse? Definition and meaning - Market Business News)
 L'investitore neutrale al rischio non ha semplicemente alcun interesse per il rischio, il rischio non entra nel suo radar cognitivo - lui o lei sono indifferenti - indipendentemente dal fatto che sia alto o basso rischio.
Il termine risk taker , infine descrive un investitore a cui piace il rischio ; se ti piace qualcosa non sei indifferente. Gli investitori attratti dal rischio (risk taker) , d'altra parte, faranno il contrario. La ricerca del rischio o l'amore per il rischio descrive una persona che non ha limiti per il rischio. Preferisce un investimento con un risultato incerto piuttosto che uno con gli stessi rendimenti attesi e la certezza che saranno consegnati.
Se offri $ 100 garantiti o una probabilità del 50% di $ 200 o $ 0, un individuo in cerca di rischio preferirà l'opzione $ 200 o niente, anche se entrambe le opzioni hanno lo stesso valore atteso (50% di vincere $ 200 o $ 0, il valore previsto è: $ 200 più $ 0 diviso per due possibilità, che equivale a $ 100)
Rischio neutro rispetto al rischio avverso
Immaginiamo di avere due persone di fronte a noi: un investitore che è avverso al rischio e uno che è neutrale. Offriamo loro due possibili opportunità di investimento:
· Investi $ 500 con la certezza del 100% che aumenterà fino a $ 550 in un anno.
· Investi $ 100 con una certezza del 50% che aumenterà fino a $ 150 in un anno e una probabilità del 50% che potrebbe scendere a $ 50.
L'investitore avverso al rischio sceglierà la prima opzione, a causa della certezza.
L'investitore che è neutrale rispetto al rischio a il rischio (perdita di $ 50) e si concentra solo sul rendimento - $ 50 in ciascun caso - entrambi gli investimenti sono ugualmente interessanti.
Gli individui che sono neutrali al rischio impiegheranno molto tempo a valutare attentamente le opzioni di investimento piuttosto che prendere una decisione rapida per evitare il rischio o accettarlo. La maggior parte di noi si concentra quasi interamente sull'aspetto del rischio.
Gli investitori neutrali al rischio sono significativamente meno comuni delle loro controparti avverse al rischio e alla ricerca del rischio. La maggior parte di noi è avversa al rischio e trova piuttosto strana la nozione di neutralità al rischio.
Che tipo di investitore sei? Gli esperti di investimenti dicono che una delle cose più preziose che possiamo fare è inventariare la nostra personalità e conoscere noi stessi come investitori.
La maggior parte delle decisioni che prendiamo non sono casuali: sono guidate da una serie di fattori che covano chi siamo, cosa desideriamo, di cosa abbiamo bisogno, di come anticipiamo le cose e di ciò che temiamo.
Questo articolo ha spiegato come sono gli investitori contrari al rischio, alla ricerca di rischi e neutrali dal rischio. Ciò non significa che vi siano tre categorie distinte.
Le tre categorie rappresentano parte di uno spettro con punti infiniti nel mezzo. Potrei essere un moderato o estremo cercatore di rischi, potresti essere un tipo di persona moderata o estrema inversa al rischio. Pochissimi individui sono completamente neutrali dal rischio. Tuttavia, tutti abbiamo una tendenza verso uno dei tipi sopra descritti. Però come è evidenziato di sotto I rendimenti storici delle attività finanziarie sono coerenti con una popolazione di investitori avversi al rischio.
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Parlare del rischio in modo puramente descrittivo è utile ed istruttivo ma non è sufficiente. Il rischio deve essere quantificato. Più precisamente, il rischio dell’investimento in un titolo o in un portafoglio di un investitore deve essere misurato.
INDICI PER MISURARE IL RISCHIO
Un investimento più rischioso dovrebbe consentire all’investitore di ottenere un rendimento atteso maggiore, poiché esiste una relazione diretta tra rischio sostenuto dall’investitore e rendimento offerto in media dal titolo. Esiste quindi un trade-off tra rendimento e rischio che è il cuore della teoria finanziaria ed è alla base delle attività che gli operatori svolgono quotidianamente sui mercati. 
E’ opportuno però ribadire che deve essere altrettanto chiaro che volatilità e rischio non sono affatto sinonimi, e chi confonde i due termini spesso cade in errore. Sebbene la volatilità possa contribuire in parte a definire la rischiosità complessiva di uno strumento finanziario, il rischio è un concetto ben più ampio che ricopre anche altri aspetti non catturati dalla variabilità dei rendimenti.
Se partiamo dalla definizione: il rischio è essenzialmente la possibilità che il rendimento effettivo di un investimento sia diverso da quello previsto, la volatilità è una misura statistica che misura la variabilità attorno alla media dei rendimenti di un’attività finanziaria. Pertanto considera ugualmente rendimenti sopra e sotto il rendimento atteso, misurandone la dispersione.
La volatilità si concentra solo su quell’aspetto del rischio legato al movimento dei prezzi che può causare perdite nel breve periodo. A meno che non sia sintomo di un cambiamento strutturale, a un investitore focalizzato sul lungo periodo la volatilità non deve destare particolare preoccupazione, in quanto non intacca la profittabilità degli strumenti ma è spesso legata in prevalenza ai temporanei umori del mercato.
Come questi due esempi banali hanno mostrato, la volatilità spesso non è uno “strumento” per misurare il rischio. Le due definizioni possono coincidere solo in caso di rendimenti normali, dove tutte le caratteristiche di una distribuzione sono catturate solo da media e varianza. Nella realtà, l’ipotesi di normalità è violata per quasi tutti gli strumenti finanziari; l’asimmetria dei rendimenti e lo spessore delle code, ossia quanto possono essere frequenti rendimenti più “estremi”, rendono in molti casi la volatilità una misura solo parziale del rischio. 
SEMI-VARIANZA E SEMI-DEVIAZIONE STANDARD
Dato che un’alta variabilità dei rendimenti sopra alla media è un evento auspicabile per l’investitore, una misura di rischio che alcune volte viene presa in considerazione è la semi-varianza (la semi-deviazione standard non è altro che la sua radice quadrata). Essa si calcola utilizzando soltanto i rendimenti al di sotto del rendimento medio.
La deviazione standard è ottenuta come sintesi degli scarti al quadrato tra ciascun rendimento e il rendimento medio. Com’è noto, questi scarti possono essere negativi (il rendimento è inferiore al rendimento medio) oppure positivi (il rendimento è superiore al rendimento medio), assumendo nei due casi una diversa rilevanza. In effetti, sono gli scarti negativi a suscitare preoccupazione.
Tuttavia, la deviazione standard non può riflettere il diverso atteggiamento che gli investitori assumono nei riguardi dei rendimenti positivi e di quelli negativi: essi non sono avversi alla volatilità totale (come implicitamente assunto dall’impiego della deviazione standard), ma solo alla parte di volatilità che genera perdite, vale a dire rendimenti inferiori rispetto al valore medio. 
Nel tentativo di distinguere tra volatilità buona e volatilità cattiva, si è introdotta una misura di rischio asimmetrica, indicata come downside risk measure. Vale a dire non si è interessati a cogliere l’intera oscillazione del rendimento di un titolo (o di un portafoglio), ma solo le manifestazioni inferiori alla media (semi-deviazione standard). In altre parole si concentra l’attenzione sul lato sinistro della distribuzione dei rendimenti, valutando la frequenza e l’intensità dei rendimenti inferiori alla media o ad un rendimento “obiettivo”. Tali misure da un lato affrontano la questione legata alla non normalità della distribuzione dei rendimenti, dall’altro consentono di considerare esclusivamente i rendimenti indesiderati dall’investitore. 
A questo proposito è stato pertanto introdotto il concetto di semi-deviazione standard (SDS) un indice, simile alla deviazione standard che considera solo osservazioni al di sotto della media. Pertanto se il rendimento nel periodo t è inferiore al rendimento medio, la differenza è al quadrato e il numeratore della varianza (devianza) aumenta. Per contro, se il rendimento è superiore alla media, la differenza viene posta uguale a zero e il numeratore non aumenta.
 L'intuizione dietro la semi-varianza è immediata: rendimenti superiori alla media, essendo il frutto di sovra-performance, non aumentano il rischio essendo vantaggiosi per l'investitore. In definitiva la semi-deviazione standard è una misura del cosiddetto rischio di ribasso (down-side risk ).
La semi-deviazione standard dei rendimenti di un titolo che diremo  (SDS), deviazione standard calcolata attribuendo valore nullo ad ogni scarto positivo dal rendimento medio è stimata con i dati a disposizione sulla base della  seguente espressione
            
Al fine di esprimere un giudizio sul downside risk del titolo ENI nel periodo indicato, si è calcolata la semi-deviazione standard, ottenendo un valore pari a 0,0137574 (1,3%). 
Inoltre, per ottenere una valutazione, in termini relativi, del rischio di ribasso (downside risk) gli analisti finanziari propongono il rapporto fra semi-varianza (semi-deviazione standard al quadrato) e varianza. Tale rapporto, che diremo QRR (quota di rischio al ribasso), indica l’importanza della parte della varianza proveniente dal lato sinistro della distribuzione.


				
Ad esempio, per il titolo ENI, QRR = 0,4852. Esso indica che il 48,52 per cento della varianza è sul lato sinistro della distribuzione dei rendimenti logaritmici. Vale a dire il downside deviation è responsabile per il 48,52% per cento dello scostamento totale. Quindi potremmo sostenere che in tal caso la varianza sovrastima (anche se non di molto) il rischio.
Con riferimento invece al FTSE MIB che per lo stesso arco di tempo presenta una distribuzione con asimmetria negativa (- 0,022113), QRR =0,5163 cioè il 51,63 per cento della varianza totale. Ciò sta ad indicare che in tal caso la varianza sottovaluta il rischio o la perdita media in cui si può incorrere.
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Punto 1
· Come misurare il rischio di investimento? - Rischio verso volatilità

· Indice BETA: una misura del rischio di mercato
Punto 2
La deviazione standard annualizzata dei rendimenti di un investimento viene definita volatilità storica

Nel caso in cui i rendimenti siano giornalieri/mensili/trimestrali/annuali, anche la volatilità risulterà giornaliera/mensile/trimestrale/annuale. Per annualizzare una volatilità giornaliera è necessario moltiplicare per la radice quadrata (), dove t=numero di osservazioni in un anno (4 nel caso di rendimenti trimestrali, 12 nel caso di rendimenti mensili, 252(o 250) nel caso di rendimenti giornalieri.
Attenzione pero! Il presupposto per la validità di queste conversioni è che i rendimenti siano i.i.d. (indipendenti ed identicamente distribuiti). Tale presupposto è abbastanza forte ed implica che la varianza sia costante.
Ricordare che 
Volatilità storica che riflette quanto il titolo è rimbalzato in passato 
Volatilità implicita è una proiezione derivata dal mercato delle opzioni della volatilità attesa in futuro.

La volatilità non è un concetto facile da capire subito. Inoltre non è intuitivo da capire. Uno stock che aumentava continuamente del 2% ogni giorno per un anno avrebbe una volatilità storica annuale pari a zero (0).
Come regola generale, si può affermare che gli stock che spesso danno grandi movimenti sia verso l'alto o verso il basso, sono volatili.

 
Una caratteristica rilevante della volatilità dei titoli finanziari è la non costanza del tempo.  In altre
parole, è frequente osservare, per uno specifico titolo, periodi caratterizzati da ampie oscillazioni (e quindi maggiore variabilità e maggiore rischio) e periodi caratterizzati da oscillazioni di lieve entità
“volatility clustering”, ovvero l’addensamento di rendimenti elevati (o bassi) in valore assoluto in certi periodi.
[bookmark: _Ref434927840]Figura 3‑3 Andamento del rendimento logaritmico ENI e stima della volatilità (metodo della volatilità storica)
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La volatilità non è però osservabile. Un modo per stimarla (vedi pag. 80) è l’approccio basato sulla volatilità storica (historical volatility). Vale a dire calcolare una deviazione standard (varianza) mobile su intervalli (campioni) di ampiezza fissa K, dove però le osservazioni (i rendimenti) sono continuamente aggiornate includendo nell’intervallo (campione) l’osservazione più recente ed escludendo la più vecchia: Si parla anche di rolling samples.




 Nella Figura 3‑3 si riporta una stima della volatilità per i rendimenti logaritmici del titolo ENI nel periodo 17/7/2007- 23/7/2013 ottenuta con campioni rolling di periodo K = 100.
Volatilità implicità 
indici di volatilità
Proprio come possiamo calcolare la volatilità di un titolo o la volatilità implicita dalle sue opzioni, possiamo farlo per un indice come lo S&P 500 ( SPX ) o il suo equivalente di fondo negoziato in borsa, lo Spyders ( SPY ). Questo concetto è compiuto un ulteriore passo avanti. Per molti indici, è stato creato un indice di volatilità che viene comunemente quotato nei media finanziari. I tre più comuni:
· Indice di volatilità S&P 500 ( VIX )
· S&P 100 Volatility Index ( VXO )
· Nasdaq 100 Volatility Index ( VXN )
Questi indici di volatilità sono una media ponderata delle volatilità implicite per diverse serie di opzioni (put e call). Molti partecipanti al mercato e osservatori useranno questi indici come indicatore del sentimento del mercato. Il sito Web CBOE contiene alcune informazioni interessanti su VIX, altri indici di volatilità e prodotti correlati.
LA PROPENSIONE AL RISCHIO
Rischio e rendimento vanno generalmente di pari passo: piacerebbe a tutti ottenere rendimenti alti assumendosi rischi bassi, ma il mondo finanziario purtroppo non funziona così.
La prima domanda da porci è: come si misura il rischio? Cercando di rispondere nel modo più semplice possibile, possiamo misurare il rischio con la volatilità di un prodotto finanziario. La volatilità non è altro che la varianza o la deviazione standard annualizzata calcolata sui rendimenti di quel prodotto finanziario. Si tende generalmente a preferire la deviazione standard perché di più facile lettura: ha la stessa unità di misura dei valori osservati mentre la varianza rileva il quadrato dell'unità di misura di tali valori.
Perché un prodotto finanziario più volatile è più rischioso? Perché la volatilità aumenta all'aumentare dell'ampiezza e della frequenza delle variazioni verso l'alto e verso il basso dei rendimenti dei prodotti finanziari (a volte sono dei veri e propri sbalzi repentini).
Se le variazioni verso l'alto sono benvenute, quelle verso il basso rappresentano il più grande pericolo per gli investitori: se decidessi di liquidare il mio investimento in un momento futuro, scelto casualmente, la loro ampiezza e la loro frequenza avrebbero un impatto sulla probabilità di chiudere quell'investimento in territorio negativo.
È necessario però fare un po’ di chiarezza in quanto Il rischio non è equivalente alla volatilità. Infatti, ci sono due tipi di rischio: rischio sistematico e rischio non sistematico.
[image: https://stocksfetcher.com/wp-content/uploads/2018/06/Systematic-Risk-and-Unsystematic-Risk.png]
Il rischio sistematico è fondamentalmente il rischio intrinseco nel mercato azionario (rischio di mercato) mentre il rischio non sistematico è il rischio specifico dell'azienda.
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Cos'è Beta in Finanza?

Beta è una misura del rischio sistematico mentre la Volatilità è la misura del rischio totale (sistematica + non sistematica).
Dunque la Volatilità tiene conto non solo del rischio di mercato misurato da Beta, ma anche del rischio specifico dell'impresa.

Vale a dire, in finanza, il beta (coefficiente beta o beta) di un investimento indica se l'investimento è più o meno volatile rispetto al mercato nel suo complesso. Beta è una misura del rischio derivante da esposizione a movimenti del mercato generale in contrapposizione a fattori specifici.
Brevemente, il coefficiente beta può essere interpretato come segue:
• β = 1 esattamente volatile come il mercato
• β> 1 più volatile rispetto al mercato (titolo neutrale)
• β <1> 0 meno volatile rispetto al mercato
• β = 0 non correlato al mercato
• β <0 negativamente correlato al mercato

Esempi di beta
Alto β - Una società con un β maggiore di 1 è più volatile rispetto al mercato. Ad esempio, una società di tecnologia ad alto rischio con un β di 1,75 avrebbe restituito il 175% di quello che il rendimento del mercato in un determinato periodo (in genere misurato settimanalmente).
Basso β - Una società con un β inferiore a 1 è meno volatile rispetto all'intero mercato. Ad esempio, si consideri una società di servizi elettrici con un β di 0,45, che avrebbe restituito solo il 45% di ciò che il mercato ha restituito in un determinato periodo.
β negativo - Un'azienda con un β negativo è correlata negativamente ai rendimenti del mercato. Per un esempio, una società che produce o commercia oro con un β -0,2, che avrebbe restituito -2% quando il mercato è aumentato del 10%.
Calcolo e analisi beta (pag. 108 del libro)
Sebbene ci siano vari modi per monitorare queste volatilità come i grafici tecnici, il beta delle azioni è forse la misura più importante del rischio azionario, della volatilità e dell'entità dell'associazione del titolo con il mercato. L'analisi beta può fornire grandi informazioni sui movimenti di un determinato titolo rispetto ai movimenti di mercato.
Il concetto di beta è in realtà molto semplice: è una misura del rischio azionario individuale rispetto al rischio complessivo del mercato azionario.
 A volte viene definita elasticità finanziaria. 
È solo uno dei tanti valori che possiamo utilizzare per avere un'idea migliore del profilo di rischio di un titolo. Prima di investire in azioni di una società, l'analisi beta consente a un investitore di capire se il prezzo di quel titolo è stato più o meno volatile del mercato stesso. Prendere una decisione sulla base di una solida analisi beta migliorerà sicuramente la performance del portafoglio.
Generalmente il beta delle società è dato da vari rapporti pubblicati dalle società di investimento o si può leggere sul sito yahoo finance.. Ma il calcolo del beta può anche essere fatto facilmente ed è molto semplice.
Per calcolare il beta di un titolo abbiamo solo bisogno di due serie di dati, in primo luogo, i prezzi di chiusura delle azioni per il titolo che stiamo esaminando e i prezzi di chiusura per l'indice scelto come proxy per il mercato azionario. Di solito viene utilizzato come “benchmark” l’indice S&P 500.
COME CALCOLARE BETA?
Formule a pagina 108
Se ad esempio abbiamo dati mensili segui questi passaggi per calcolare β in Excel:
1. Ottenere i prezzi mensili del titolo Apple (AAPL)
2. Ottenere i prezzi mensili dell'indice di mercato (ad esempio l'indice SP500)
3. Calcola i rendimenti semplici mensili del titolo AAPL
4. Calcola i rendimenti semplici mensili dell'indice di mercato SP500
5. Scegliere uno dei quattro modi.
Ovviamente si può utilizzare anche Gretl. E’ necessario importare in Gretl le due serie e poi utilizzare la procedura OLS (Modello→Minimi quadrati ordinari).
Esistono diversi modi  per calcolare beta. Innanzitutto, si può calcolare sia utilizzando Excel sia Gretl. Il primo usa la formula "= PENDENZA". In questa formula, la variabile X è il rendimento di mercato e la variabile Y è il rendimento di AAPL. Le formule sono diverse.
Metodo della covarianza
Una seconda alternativa è calcolare Beta direttamente come rapporto fra la covarianza
tra le due serie di rendimenti divisa per la varianza dei rendimenti di mercato.
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Metodo della correlazione
?  Beta =corr(s_AAPL,s_SP500)*sd(s_AAPL)/sd(s_SP500)
Generato lo scalare Beta = 1.18057
Un terzo metodo consiste nell'utilizzare la procedura di regressione completa in Excel. Vai a "Strumenti" - "Analisi dati" - "Regressione" e fare clic su OK. Ecc.
Infine, è possibile ottenere Beta utilizzando la funzione grafico.
[image: ]
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Interpretare Beta
Il Beta di un titolo dovrebbe essere utilizzato solo quando il suo valore R quadrato elevato è superiore al benchmark. Il valore R al quadrato misura la percentuale di variazione del prezzo delle azioni di un titolo che può essere spiegata dai movimenti dell'indice di riferimento. Nel nostro esempio R^2 =0.572) Però, ad esempio, in caso dell'oro mostrerà un β e un R quadrato bassi rispetto a un indice azionario di riferimento, poiché l'oro è correlato negativamente con le azioni.
Un β di 1 indica che il prezzo di un titolo si muove con il mercato. Un β inferiore a 1 indica che il titolo è meno volatile del mercato nel suo complesso. Allo stesso modo, un β maggiore di 1 indica che il titolo è più volatile del mercato nel suo complesso. Le aziende di alcuni settori tendono a ottenere un β più elevato rispetto alle società di altri settori. Ad esempio, il β della maggior parte delle aziende tecnologiche tende ad essere superiore a 1. Inoltre, un'azienda con un β di 1,30 è teoricamente il 30% più volatile del mercato. Allo stesso modo, un'azienda con un β  di 0,79 è teoricamente il 21% meno volatile rispetto al mercato.
Per un'azienda con un β negativo, significa che si muove nella direzione opposta al mercato. Teoricamente questo è possibile, tuttavia è estremamente raro trovare uno stock con un β negativo.
Beta da solo non può determinare quali di 2 titoli è più rischioso, se il titolo con una volatilità più alta ha una correlazione più bassa dei suoi rendimenti con quelli del mercato e, se il titolo con una volatilità più bassa ha una correlazione più alta dei suoi rendimenti con quelli del mercato.


Come si usa Beta?
Il modo in cui utilizziamo il beta per gli investimenti in azioni dipende in larga misura dalla nostra propensione al rischio. Come ho detto, il beta misura l'associazione di un titolo con i movimenti di mercato e rappresenta la volatilità e quindi il rischio associato a quel titolo.
La scelta di una società con beta superiore a 1 significa che stiamo selezionando titoli più volatili. Ad esempio, le azioni di una società tecnologica in fase iniziale avranno un beta maggiore di 1. Il prezzo delle azioni di questa società rimbalzerà su e giù più del mercato. Sicuramente questo tipo di società sarà più rischioso, diciamo; titoli del settore dei servizi di pubblica utilità che hanno un beta basso o un beta vicino a 1. Naturalmente, qui il rischio implica anche un rendimento. Le azioni con un beta elevato di solito danno un rendimento maggiore rispetto al mercato.
Un investitore avverso al rischio potrebbe voler cercare società con beta 1 o molto vicino a 1. Generalmente la maggior parte delle società blue chip ha beta vicino a 1 o inferiore a 1. E per questo motivo queste società sono considerate scommesse sicure in un contesto volatile mercato. Ecco un esempio:
Supponiamo che un investitore stia costruendo un portafoglio pensionistico. Dal momento che si ritirerà nei prossimi anni, sta cercando titoli con bassa Volatilità e rendimenti costanti.
Considera due società:
1. Microsoft Corporation (MSFT) ha un coefficiente beta di 1,03, che lo rende approssimativamente volatile come l’indice S&P 500.

1. Shopify Inc. (SHOP) ha un coefficiente beta di 1,88, rendendolo significativamente più volatile rispetto all’indice S&P 500.

È probabile che l’investitore scelga Microsoft Corporation per il proprio portafoglio poiché ha meno Volatilità e valore a breve termine più prevedibile.





Limiti e difetti di Beta
Ci sono alcuni evidenti difetti del valore beta.:
 Uno di questi è che il valore beta di un'azione dipende dai movimenti storici dei prezzi e la storia non è sempre un previsore accurato del futuro.
Il secondo problema con Beta è che non tiene conto dei cambiamenti in corso, come nuove linee di business o forti debiti presi da un'azienda. Questi problemi si riflettono solo dopo un po'di tempo.
Il terzo e penso che il problema più importante con Beta è che non include alcun calo improvviso del prezzo di un'azione (per qualche sviluppo improvviso). Ad esempio, una società che ha un beta molto alto (diciamo 1,5) sarà definita una scommessa rischiosa. Supponiamo ora che il suo prezzo inizi a scendere (diciamo, a causa del forte sell out da parte degli FII). Per qualsiasi investitore di valore questo enorme calo dei prezzi sarà un'opportunità, mentre il beta sarà ancora considerato una scommessa rischiosa nonostante il fatto che qui il fattore di rischio sia diminuito a causa del calo dei prezzi.
Interpretare ALFA (vedi pag.111 del libro)
Cos’è Alpha? Per noi Alfa è l’ordinata all’origine della retta di regressione utilizzata per stimare Beta.
Per Apple : 0.000852 e per AMZN: 0.000978
Alpha la capacità di generare profitto
Se beta misura la reattività di un titolo in funzione del mercato (rischio sistematico), Alfa esprime l’attitudine di un titolo a cambiare di valore indipendentemente dall’andamento mercato (rischio specifico). Un indicatore Alpha positivo segnala che il titolo è in grado di crescere più del suo mercato di riferimento, mentre un valore negativo indica la possibilità dello stesso a subire perdite indipendentemente dall’andamento generale del mercato. In definitiva Alfa è un indicatore della capacità di generare profitto).

Perché è importante per l’investitore? L’Alfa serve a misurare il ritorno attivo di un investimento, ovvero la sua possibilità di battere il proprio indice di riferimento. In finanza i risultati sono sempre negativi: se dico che un titolo è cresciuto dell’1% ma il suo indice di riferimento è cresciuto del 4% (alfa negativo) vuol dire che il risultato non è affatto positivo. Un alfa positivo indica che l’investimento ha ottenuto buoni risultati relativamente al rischio che è stato preso dall’investitore. Al contrario un alfa negativo indica che la performance è stata negativa in relazione al rischio, o che il rischio è stato troppo alto per il guadagno ottenuto.


Beta vs Volatility Esempio
Considera un titolo X con beta (0,68) e una volatilità (Deviazione standard, σ) di (1,3) e poi vedi un altro titolo Y con beta più alto (1,5) e ancora una volatilità inferiore (σ =1,1) e questo potrebbe confondervi se stai vedendo beta e volatilità proprio come misure di rischio e non capire veramente la differenza tra i due.
Quindi (come discusso in precedenza) ricorda che la volatilità è la deviazione standard del rendimento di un'azione, quindi in definitiva è una misura del rischio totale dell'impresa, quindi quando pensi alla volatilità di X che è 1,3, è il rischio totale di investire in azione X.
Quello che la beta sta misurando è il rischio di mercato del titolo X, quindi 0,68 indica l'aumento percentuale del titolo X dato un cambiamento dell'1% nel mercato. È il rischio sistemico (di mercato) di investire in azioni X. Questa è la parte del rischio che non può essere diversificata perché questa è la relazione di X con il mercato complessivo.
La volatilità sta considerando non solo il rischio di mercato misurato da beta, ma anche il rischio specifico dell'impresa.
Lo stock Y ha un beta più elevato e tuttavia una volatilità inferiore, il che significa essenzialmente che ha più rischi di mercato, quindi se il mercato sale, lo stock Y amplificherà ulteriormente la mossa del mercato e aumenterà ulteriormente. Il titolo aumenterà dell'1,5% per cento, dato un aumento dell'1% dell'indice di mercato e, al contrario, il mercato scenderà dell'1%, lo stock Y scenderà dell'1,5%.
Quindi il rendimento dato dallo stock Y sarà amplificato rispetto al rendimento del mercato mentre il rendimento del titolo X sarà sottomesso (attenuato). Si può affermare che il rischio di mercato del titolo X è inferiore a quello dello stock Y. Il titolo X che presenta una maggiore volatilità e un beta inferiore ha un rischio specifico più elevato rispetto al rischio di mercato. Ma il rischio che X di azioni non ha molto a che fare con il rischio di mercato complessivo.
Prova scritta del 19 dicembre 2017
ESERCIZIO 1 [punti 15]
Stai facendo uno stage come pianificatore finanziario con una grande società di servizi finanziari. Il primo compito è di investire Euro 100.000 per un cliente. I fondi devono essere investiti nell’acquisto dei titoli di un'impresa alla fine dell’anno. Le alternative di investimento sono state dal Vostro capo limitate alle 4, esposte nella tabella che segue in cui sono riportati per ciascun tipo di investimento anche i risultati di alcune analisi statistiche sulla serie storica dei log rendimenti annuali del periodo 2007-2016. 
	
	Statistiche
	Titoli

	
	T-bills
	AAA
	BBB
	CCC

	Media 
	8.00%
	17.40%
	1.70%
	13.80%

	Dev.Std. (σ)
	0.00%
	20.00%
	13.40%
	18.80%

	Coeff.di Var. (C.V.)
	0.00
	1.15
	7.88
	1.36



1. [punti 2] Cosa esprime e che interpretazione si può dare del rendimento medio? Commentare i valori medi di ciascuno dei quattro titoli; 

1. [punti 2] Spiegare cos’è la Deviazione Standard dei rendimenti, e perché è particolarmente utile in finanza; 

1. [punti 1] Dai risultati delle elaborazioni i T-Bills (Buoni del Tesoro) promettono un rendimento completamente privo di rischio? Se si perché? 

1. [punti 3] Cosa esprime il coefficiente di variazione (C.V.) Commentare i diversi valori;

1. [punti 3] Se il Vostro capo vi chiedesse qual è il titolo più rischioso, quale risposta daresti? 
1. [punti 4] Dato che nella realtà la distribuzione dei rendimenti non è normale, quali altri due parametri della distribuzione risulterebbero utili per gli investitori per lo studio del trade-off (compromesso) rischio rendimento? 
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