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PFRCHE | MANAGED FUTURES
FANNO BENE AL PORTAFOGLIO

| vantaggi di una strategia
di gestione che utiliza
derivati, opzioni e la leva
finanziaria. Le operazioni
di trading possono

essere vantaggiosamente
effettuate con rigorosi
sistemi computerizzati

m di Lorenzo Marconi

ono considerati spesso a torto
3un patto con il diavolo ma sono
dei veri generatori di alpha; parlia-
mo dei Managed futures, impro-
priamente definiti anche CTA dal
nome dei consulenti che forniscono
questo tipo di strategia alla propria
clientela. Questa strategia di gestio-
ne prende il via negli Stati Uniti tra
la fine degli anni 60 e i primi anni
70. Nel 1848 viene fondato il Chica-
go Board of Trade, CBOT, e nel 1975
il CBOT lancia il primo future su
strumenti finanziari. In ltalia, a torto,
questa strategia € ancora scarsa-
mente utilizzata; questa e le altre
strategie sviluppate dagli hedge
fund rappresentano opportunita di
ritorni assoluti (absolute return) per
eccellenza, candidandosi come ele-
menti ideali nella diversificazione di
portafoglio, in virtu della decorrela-
zione espressa nei confronti delle
altre asset class. La definizione di
Commodity Trader Advisor ( CTA)
deriva dall’attivita che caratterizza-
va inizialmente i soggetti che utiliz-
zavano futures e opzioni sulle mate-
rie prime. In gergo finanziario oggi
il Cta & un soggetto che opera nel
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Questo grafico rappresenta una ricerca che il Prof. John K. Linter della Harvard
University ha presentato alla Financial Analysts Federation, dal titolo "The Potential
Role of Managed Commodity-Financial Futures Accounts (and/or Funds) in Portfolios of
Stocks and Bonds,". La ricerca dimostra I'efficienza e | vantaggi della decorrelazioni
grazie all'utilizzo dei managed futures all’interno dei portafogli.

trading su future e opzioni e gesti-
sce discrezionalmente una strategia
di hedge fund.

TRE TIPOLOGIE

Con il termine Managed futures si
identificano tre tipologie d’investi-
mento:

B MANAGED FUTURES ACCOUNT
Bl PRIVATE COMMODITY POOL
W PUBLIC COMMODITY POOL

Un Managed Futures account € un
portafoglio gestito da un CTA per
conto di investitori privati dotati di
ampie disponibilita finanziarie, oppu-

re molto piu frequentemente per
conto di societa di investimento col-
lettivo del risparmio, assumendo la
veste giuridica di Limited Partnership
o di Limited Liabilities Company.

I Commodity Pool sono organismi
che raccolgono fondi da una plurali-
ta di investitori, per effettuare inve-
stimenti in futures e opzioni special-
mente su materie prime, ma non
esclusivamente.

ANCHE PER PRIVATI

Esiste la possibilita di costruirsi un
portafoglio di CTAs efficiente anche
per privati; questa categoria, se de-
bitamente costruita con un mix di
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strategie opportunamente decorre-
late tra loro, riesce a ottenere stati-
sticamente risultati importanti in
ogni condizione di mercato, anche
nelle famose fasi di congestione la-
terale nelle quali, in assenza di vola-
tilita direzionale, & piu difficile gene-
rare performance positive.

I managed futures di distinguono da
altre strategie principalmente per
un’attivita di gestione caratterizzata
da strumenti derivati ed opzioni, per
I'uso della leva finanziaria, per I'ele-
vata trasparenza che forniscono ai
loro investitori, per non avere pro-
blemi di capacity, per essere molto
liquidi, assolutamente decorrelati
con le altre asset class e per la vola-
tilita che riescono esprimere, a cui
simmetricamente corrisponde un
premio per il rischio.

Le operazioni di trading vengono ef-
fettuate secondo approcci discrezio-
nali o attraverso sistemi computeriz-
zati. Nel caso di un approccio discre-
zionale, tipicamente qualitativo, la
scelta e chiaramente basata solo
sulle scelte soggettive del trader.

MODELLI MATEMATICI

Nel caso di trading system, i modelli
adottati sono rigorosamente mate-
matici. Il rispetto del metodo e I'ap-
plicazione disciplinata delle regole
attraverso le quali i sistemi sono
stati realizzati, rappresentano un
dogma operativo per chi adotta que-
sto approccio metodologico.

Il vantaggio dell’operativita attraver-
so sistemi computerizzati deriva
dalla scalabilita operativa che questi
sistemi riescono a generare; infatti €
possibile operare su qualunque
mercato contemporaneamente, co-
sa fisicamente impossibile per un
trader, e - cosa non trascurabile -
I"approccio risulta decisamente piu
disciplinato perché elimina la dis-
crezionalita emotiva.

A questo proposito € certamente ne-
cessario sottolineare come le stati-
stiche americane indichino con
grande chiarezza che il 90% degli in-
vestitori fai-da-te sui mercati dei fu-
tures e delle options perde, mentre i
professionisti dei CTA garantiscono
ben altri risultati. Questo perché nel-
I'impari confronto la gestione del
managed account e caratterizzata da

Sempre piu diffusi
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Grafico relativo alla crescita dei managed futures
ad oggi vicina ai 150 bilioni di dollari.

una forte metodologia, con strate-
gie definite e testate nel tempo, una
disciplina nella definizione e del ri-
spetto degli stop loss, con un’attivi-
ta in cui I'aspetto emotivo &€ meno
che marginale; per il trader indivi-
duale e invece difficile poter garan-
tire tutto cio, stabilmente, nel tem-
po. Un altro grande vantaggio con-
siste nell’opportunita di essere mol-
to reattivi sui mercati di riferimento,
potendo ribaltare rapidamente le
posizioni assunte, ribilanciare i pesi
degli investimenti. Anche dal punto
di vista della trasparenza la valoriz-
zazione del portafoglio &€ molto
chiara e I'elevata liquidita dei con-
tratti di futures e opzioni consente
valorizzazioni del nav (net asset va-
lue, valore della quota del fondo)
piu brevi rispetto alla consuetudine
degli hedge che hanno valorizzazio-
ni mensili.

PROTEGGONO GLI ASSET
NELLE FASI DI DISCESA

Tornando agli aspetti operativi,
specialmente in passato i sistemi
di trading computerizzato hanno
sofferto i momenti di mercato ca-
ratterizzati da movimenti laterali
con bassa volatilita preferendo
certamente le opportunita genera-
te da volatilita direzionale; la crea-
zione di pool di managed futures
con strategie differenti puo certa-

mente ovviare a questa situazione.
Sicuramente offrono una grande
protezione degli asset nei periodi
di discesa dei mercati, non ha ca-
so molte delle maggiori invest-
ment bank e brokers internaziona-
li suggeriscono di utilizzare i ma-
naged futures nella misura del
15% nei portafogli d'investimento.

OPPORTUNITA 2007

In conclusione ci sentiamo di af-
fermare che in un momento in cui
molte strategie hedge soffrono
gli aspetti della massificazione
comportamentale, nella ricerca di
opportunita e nello sfruttamento
delle stesse opportunita di inve-
stimento, proprio per I'elevata de-
correlazione, dell’'indipendenza e
della grande varieta delle scelte
operative i managed futures rap-
presentano una grandissima op-
portunita d’investimento sia per
gli investitori privati con significa-
tive disponibilita economiche, co-
si come per fondi di fondi oicr che
operino con le nuove normative e
per tutte le tesorerie degli investi-
tori istituzionali. Per il 2007 inoltre
potrebbero rappresentare un’ulte-
riore opportunita proprio in virtu
delle possibilita che i mercati po-
trebbero offrire in termini di vola-
tilita direzionale, non solo orienta-
te al rialzo. [ ]

marzo 2007 W Investire 089



