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Ministero dell’Università 

e della Ricerca Scientifica e Tecnologica

----------------------------------------------

Fondo Speciale per lo Sviluppo della Ricerca di Interesse Strategico

PROGETTO ESECUTIVO

TEMA: Dinamica dei sistemi complessi 




A)
PRESENTAZIONE
SINTETICA





A1) Titolo  del
Progetto









Dinamica di altissima frequenza nei mercati finanziari.

Efficienza e struttura dei mercati finanziari e modellizzazione quantitativa delle scelte di portafoglio in presenza di innovazioni tecnologiche.

A2) Principali          

Localizzazioni delle    attività

(specificare
Comuni,
Provincie, 
Regioni)

Unita’ INFM Palermo



Viale delle Scienze


Palermo
Palermo
Sicilia

Unita’ INFM Trieste- SISSA

Via Beirut 4


Trieste
Trieste
Friuli Venezia Giulia

Istituto per le Applicazioni del Calcolo (IAC) – Cnr



Viale del Policlinico 137


Roma
Roma
Lazio

Università del Piemonte Or.

Dipartimento di Scienze e Tecnologie Avanzate



Corso Borsalino 54


Alessandria
Alessandria
Piemonte

Universita’ di Firenze

Dipartimento di Statistica “G. Parenti”



Viale G.B. Morgagni 59


Firenze
Firenze
Toscana

Università degli studi di Teramo



Viale Crucioli 122


Teramo
Teramo
Abruzzo

Unita’ INFM Roma-La Sapienza



P. A. Moro 2,


Roma
Roma
Lazio

Capital Management Advisors srl

Via Piave 8




Roma
Roma
Lazio

A3)Importo  onnicomprensivo di progetto                                                                                                    TOTALE    £: 2.151.600.000















A4)  Ente
proponente
coordinatore
del
Progetto






 Denominazione
Istituto Nazionale per la Fisica della Materia

Corso Perrone 24 16152 GENOVA

010 6598704 – 750 ttarea@infm.it
università    O
Ente Pubblico
di   ricerca   (

 sede  legale

altro ente pubblico O
consorzio interuniv.
O

 tel. /  e.mail

consorzi o   O
impresa      O
altro             O

A5)  Referente   del
Progetto




(Indicare
cognome e nome del
Responsabile del  progetto
scelto dal soggetto attuatore)

Cognome
Mantegna








Nome
Rosario Nunzio








telefono  /  e.mail
091-6459122
Mantegna@unipa.it






A6) Soggetti
Giuridici
partecipanti








1- denominazione
Istituto per le Applicazioni del Calcolo (IAC) – Cnr


università    O
Ente Pubblico
di   ricerca   (

     sede legale
Viale del Policlinico, 137
00161 Roma


altro ente pubblico O
consorzio interuniv.
O

     tel. /  e.mail
06 884701





consorzi o   O
impresa      O
altro             O

2- denominazione
Università del Piemonte Orientale. - Dipartimento di Scienze e Tecnologie Avanzate

Corso Borsalino 54  15100 Alessandria

scalas@cicladi.unipmn.it 0131 283854

università    (
Ente Pubblico
di   ricerca   O

     sede legale


altro ente pubblico O
consorzio interuniv.
O

     tel. /  e.mail


consorzi o   O
impresa      O
altro             O

3- denominazione
Universita’ di Firenze - Dipartimento di Statistica “G. Parenti”

università    (
Ente Pubblico
di   ricerca   O

     sede legale
Viale G.B. Morgagni 59
50134 Firenze


altro ente pubblico O
consorzio interuniv.
O

     tel. /  e.mail
055 4237202 – FAX 055 4223560 – email gallog@ds.unifi.it


consorzi o   O
impresa      O
altro             O

4- denominazione
Università degli studi di Teramo - SIEC



università    (
Ente Pubblico
di   ricerca   O

     sede legale
Viale Crucioli 122


altro ente pubblico O
consorzio interuniv.
O

     tel. /  e.mail
0861 266669 segrett@unite.it 


consorzi o   O
impresa      O
altro             O

5- denominazione
Capital Management Advisors srl



università    O
Ente Pubblico
di   ricerca   O

     sede legale
Via Piave 8





altro ente pubblico O
consorzio interuniv.
O

     tel. /  e.mail
06 42 03 66 11 Quants@cma-it.com


consorzi o   O
impresa      (
altro             O

A7)  Criteri di selezione dei soggetti partecipanti ed elementi per la loro valutazione

(illustrare     in  sintesi     le motivazioni  di affidabilità scientifica,   allegando max  una   pag. descrittiva per  ogni soggetto partecipante)

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Palermo Il gruppo di ricerca dell’Istituto Nazionale per la Fisica della Materia dell’Unita’ di Palermo che si interessa di sistemi complessi (http://lagash.dft.unipa.it)  ha svolto in anni recenti un ruolo di primo piano su scala internazionale nello sviluppo di metodologie fisiche applicate all’analisi ed alla modellizzazione di mercati finanziari. Cio’ e’ testimoniato dalle pubblicazioni realizzate dal gruppo, dal numero di inviti ricevuti per la partecipazione a conferenze internazionali, dai progetti di ricerca e formazione avviati anche in collaborazione con primari istituti di credito nazionali (Banca Intesa e Banco di Sicilia S.p.A.) e dal numero di eventi internazionali sull’econofisica che si e’ contribuito ad organizzare (tra cui va citato il Workshop del 1998 tenutosi proprio a Palermo). Il gruppo di Palermo ha anche promosso ed ha avviato all’interno dell’INFM la realizzazione di una facility nazionale di dati finanziari ad altissima frequenza. Attualmente il gruppo di ricerca gestisce un database di 60 Gigabytes basato su 4 anni (1995-1998) dei dati “trade and quote”  (TAQ) del New York Stock Exchange. Si gestiscono anche databases su dati giornalieri per il periodo 1987-1998. Il gruppo ha numerose collaborazioni nazionali ed internazionali con alcuni dei maggiori centri di ricerca mondiale nel campo dell’Econofisica (ad esempio Boston University e Santa Fe Institute).

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Trieste I partecipanti al progetto della sede di Trieste hanno dato, negli ultimi anni, notevoli contributi alla ricerca interdisciplinare su sistemi complessi. In particolare, la nostra ricerca verte sull’estensione di tecniche e risultati della fisica statistica a sistemi socio-economici. Piu’ specificatamente possiamo menzionare lo studio dei processi responsabili per l’emergenza della legge di Zipf nella crescita delle aree urbane (M. Marsili & Y.-C. Zhang Phys. Rev. Lett. ), lo studio della frammentazione culturale in modelli proposti dal sociologo R. Axelrod (C. Castellano, M. Marsili & A. Vespignani, Phys. Rev. Lett. ) e la caratterizzazione del comportamento collettivo di modelli schematizzati di mercati finanziari (D. Challet, M. Marsili & R. Zecchina, Phys. Rev. Lett.). L’ultimo lavoro, in particolare, ha avuto un notevole impatto in quanto ha permesso, per la prima volta, di accedere alla soluzione esatta di un sistema complesso di agenti eterogenei interagenti. Anche se il modello e’ altamente semplificato rispetto ai mercati reali, la sua soluzione esatta rappresenta un inestimabile punto di partenza per la comprensione di sistemi di agenti interagenti. Tale approccio richiede una notevole esperienza nelle tecniche di fisica statistica dei sistemi disordinati (metodo delle repliche) e dei sistemi di non-equilibrio. L’Unita’ INFM Trieste-SISSA, grazie anche alle collaborazioni con ricercatori dell’Abdus Salam International Center for Theoretical Physics (ICTP) e con ricercatori della SISSA di fisica matematica, puo’ vantare una perizia su questi campi riconosciuta a livello internazionale. Inoltre il sito triestino offre un ricco panorama di scambi ed incontri scientifici di alto livello che negli ultimi anni hanno coinvolto anche economisti di fama internazionale come testimoniato dalla serie di “School of Mathematics of Economics” tenute all’ICTP nel 1998 e nel 2000. Un evento dello stesso tipo e’ in programma nel 2002 insieme ad un workshop su sistemi di agenti eterogenei interagenti (WEHIA). Il gruppo e’ anche attivo sul piano della didattica, con un corso di master in “modellizzazione di realta’ complesse” che coinvolge aspetti di modellizzazione di sistemi economici e sociali. Il presente progetto si inserisce quindi in un ambiente fertile sia dal punto di vista della ricerca che dal punto di vista della formazione. 

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Roma-IAC CNR . L’IAC è stato il primo istituto di matematica applicata del CNR ed ha una lunga tradizione nel campo della modellistica differenziale, della statistica applicata e dell’informatica. Da alcuni anni un gruppo di ricercatori e tecnologi dell’IAC ha iniziato a lavorare nel campo dei sistemi complessi ed in particolare della turbolenza e della modellizzazione di sistemi biologici (sistema immunitario). L’uso del calcolo parallelo e di sofisticate tecniche di compressione delle strutture dati hanno permesso la simulazione di sistemi costituiti da milioni di entità (cellule, molecole, antigeni). Su questi temi sono attive collaborazioni con istituzioni quali la Harvard Medical School e l’università di Princeton. Nel campo specifico della matematica finanziaria,  l'IAC è impegnato da circa 2 anni. Ha collaborato con società quali l'INA assicurazioni e l'INA SGR su problemi di "Asset and Liability Management" ed analisi dei mercati sia azionario che dei titoli a rendimento fisso. Svolge attività di ricerca nel campo della microsimulazione dei mercati finanziari ed ha recentemente iniziato a collaborare con la Banca di Roma su problemi di  teoria dei valori estremi applicata alla gestione del rischio. Oltre al personale strutturato sono attualmente impegnati in queste attività 4 dottorandi.  Con il Ministero del Tesoro ha iniziato ad affrontare il problema di ottimizzare l’emissione di titoli di debito pubblico.

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Alessandria-Genova-Salerno I soggetti partecipanti a questo gruppo sono stati scelti per due motivi: 1. l'esistenza di una rete di collaborazioni sul tema dei mercati finanziari tra i vari ricercatori partecipanti; 2. la conseguente integrazione delle competenze teoriche sull’analisi microstrutturale di mercati finanziari e delle competenze di elettronica necessarie per il raggiungimento degli obiettivi del progetto. Il referente per l’attività è Enrico Scalas, ricercatore dell’Università del Piemonte Orientale. Per Lab33  partecipano al progetto Andrea Ridi ed Ester Pescio. Lab33 Srl è un’azienda nata nel 1998 che partecipa al programma di spin-off  dell’Istituto Nazionale per la Fisica della Materia. L’azienda produce strumentazione per misure fisiche ed è interessata allo sviluppo di elettronica di front end per l’analisi microstrutturale dei mercati finanziari. Massimo Riani è professore associato dell’Università di Genova e fa parte dell’Unità di Genova dell’INFM. Lavora sulle applicazioni di reti neuronali e, recentemente, ha collaborato a un progetto per utilizzare tali reti come calcolatori di prezzi di opzioni. Tomaso Aste  si occupa di fisica dei sistemi complessi e ha mostrato in un lavoro recente di analisi empirica, insieme a Tiziana Di Matteo, l’inadeguatezza dei modelli classici per l’evoluzione temporale stocastica dei tassi di interesse. Tiziana Di Matteo dell’Università di Salerno si è specializzata nello studio delle proprietà empiriche delle serie temporali dei tassi di interesse. Il gruppo ha aperto nel 1998 una pagina web (www.econophysics.org) per rendere il lavoro dei fisici impegnati in finanza accessibile a una più ampia comunità di studiosi.

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Firenze Il Dipartimento di Statistica “G.Parenti” ha 42 fra docenti di prima e seconda fascia e ricercatori nei settori scientifico disciplinari propri della statistica (SECS S01, S03, S04, S05) e dell’econometria (SECS P05) che svolgono un’attività di ricerca molto varia e fortemente integrata a livello nazionale ed internazionale. Ha organizzato vari convegni fra i quali va menzionato il World Congress dell’International Statistical Institute nel 1993, il convegno all’interno della serie European Conferences of the Econom[etr]ics Communities su Simulation Methods in Econometrics nel 1996, la Riunione Scientifica della Società Italiana di Statistica nel 2000. E’ attivo nella formazione di giovani studiosi dato che è sede di un dottorato di ricerca in Statistica Applicata. In particolare, è un punto di riferimento per lo studio dei mercati finanziari con metodologie di tipo statistico ed econometrico. Sia Giampiero Gallo che Giorgio Calzolari hanno stretti contatti con studiosi internazionali: il primo ha passato un periodo di studio alla University of California San Diego nel 1999 e nel 2000 lavorando con Robert Engle, Clive Granger e Hal White su problemi collegati alla stima della volatilità con dati ad altissima frequenza e alla selezione del modello più appropriato; il secondo sta lavorando con Enrique Sentana (CEMFI Madrid) e Gabriele Fiorentini (Alicante) su problematiche legate ai modelli fattoriali per la finanza. Entrambi hanno formato dottori di ricerca che si sono occupati di volatilità stocastica (F.Cipollini, ora ricercatore presso il Dipartimento), cambiamenti di regime nella varianza condizionata (E.Otranto, ora ricercatore all’ISTAT), smile-consistent volatility models (A.Rossi, ora ricercatore al Joint Research Center di Ispra).

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Teramo – Cattolica, Milano - Urbino Il gruppo che fa capo all’Università di Teramo si occupa ormai da diversi anni di tematiche relative alle teorie dei sistemi complessi in economia. In particolare, ha elaborato modelli e condotto verifiche econometriche sul tema della “fragilità finanziaria”, su come questa possa essere identificata come la causa ultima della complessità dinamica in situazioni di mercato caratterizzate da forte eterogeneità ed interazione diretta tra gli agenti, oltre che sulle proprietà statistiche osservabili nei mercari finanziari. Grazie a questi studi, il gruppo di ricerca ha sviluppato una forte specializzazione nella costruzione, simulazione e verifica econometria dei cosiddetti “modelli ACE”. All’unità di Teramo fa riferimento il SIEC (Social Interacion in Economics and Computing: http://www.econ.unian.it/ospiti/siec/) un centro di ricerca fondato nel 1995 che raccoglie studiosi di varie Università, italiane ed estere, interessati al tema delle dinamiche complesse in Economia, e che organizza il WEHIA (Workshop on Economics with Hetogeneuos Interacting Agents) giunto quest’anno alla sua sesta edizione. Inoltre, segnaliamo che, a partire dall’ottobre 2001, inizieranno i corsi di un Dottorato di Ricerca (con un consorzio a forte vocazione internazionale) con sede amministrativa a Teramo (coordinato da Mauro Gallegati) dedicato allo studio delle “Dinamiche Complesse in Economia”.

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Roma-``La Sapienza’’ Il gruppo INFM di Roma 1 ha una tradizione di studi in Meccanica Statistica svolta con particolare attenzione all’analisi di sistemi complessi e disordinati. Citiamo a questo proposito, ad esempio, i recenti contributi su tematiche relative a dinamiche lente in sistemi disordinati e sul calcolo di stati stabili di sistemi complessi.  Il Dipartimento di Fisica cui la nostra Sezione e’ associata ha fornito una grande ricchezza di contributi in campi collegati alla Meccanica Statistica, ed è evidente che questa ricchezza ha le potenzialità per generare sinergie di grande valore su nuove tematiche di ricerca come quella dell’analisi e modellizazione di sistemi complessi di tipo sociale. Il gruppo ha collegamenti stabili con il Dipartimento di Matematica dell’Università di Roma 3 (prof. Fabio Martinelli): sono già stati portati alla laurea, su tematiche legate a quelle del presente progetto, vari studenti.

Criteri di selezione ed elementi di valutazione per il gruppo di Roma - Capital Management Advisors  (CMA) s.r.l. Capital Management Advisors è una nuova società di servizi ed ingegneria finanziaria dedicata agli investitori istituzionali, nata all'inizio di settembre 2000 dall'unione di un team di esperti (provenienti dal dipartimento Mercati dei Capitali dell'INA con specializzazione nella gestione del risparmio gestito e della progettazione finanziaria) ed Arthur Andersen. Il team quantitativo di CMA ha l'incarico di sviluppare modelli di Asset and Liability Management che consentano di definire regole operative che allineino gli obiettivi degli azionisti e dei clienti degli investitori istituzionali. Tali modelli sono sviluppati in sinergia con un gruppo di analisti finanziari ed economisti che garantiscono la coerenza dei risultati quantitativi con le pratiche di operatività di mercato. Il problema della gestione integrata dell'attivo e del passivo degli investitori istituzionali costituisce il punto d'incontro del mondo finanziario e di quello attuariale. In questo contesto, una conoscenza approfondita della fenomenologia di mercato su varie scale temporali consente di elaborare delle strategie dinamiche coerenti con i vincoli gestionali  impliciti nelle passività.  Data la complessità del problema, il team che ora compone CMA ha stabilito e consolidato nel tempo collaborazioni di ricerca sia con enti italiani che con Atenei europei come per esempio il Politecnico di Zurigo, il Politecnico di Parigi ed il Financial Options Research Centre dell'Università di Warwick. Il gruppo di CMA intende partecipare al progetto  apportando il proprio contributo sia mediante la propria esperienza nell'operatività di mercato, che mediante la disponibilità ad accogliere ed integrare studenti e giovani ricercatori nel notstro team quantitativo attraverso i quali instaurare delle collaborazioni di ricerca operativa su tematiche attinenti all'utilizzo della fenomenologia di mercato per l'elaborazione di strategie di copertura.   



A8) Curriculum dei referenti del progetto e dei responsabili scientifici

Curriculum vitae di  Rosario N. Mantegna

nato a Palermo il  23/08/1960. Coniugato con due figli.

Laurea in Fisica (Palermo 1984), Dottorato di ricerca in Fisica (Palermo 1989).

Posizioni universitarie: Dal 17/10/1994 al 31/10/1999 Ricercatore universitario di Fisica Generale (B01A) presso il Dipartimento di Energetica ed Applicazioni di Fisica e la Facolta' di Ingegneria dell'Universita` di Palermo. Dal 1/11/1999 Professore Associato di Fisica Applicata (FIS/07) presso il Dipartimento di Fisica e Tecnologie Relative e la Facolta' di Medicina e Chirurgia dell'Universita` di Palermo.

Principali esperienze all’estero: (i) Dal 1/2/1990 al 31/1/1991 Post-Doc al Max-Planck Institut fuer Quantenoptik di Monaco di  Baviera (Germania) con una Advanced Fellowship  N.A.T.O.-C.N.R. ; (ii) Dal 14/10/1993 al 13/10/1994 Post-Doc presso il Center for Polymer Studies and Department of Physics della Boston University, Boston MA , U.S.A. ; (iii) Dal 1/6/2000 al 31/7/2000 Visiting scientist  presso il Max-Planck Institut fuer Physik komplexer Systeme di Dresda (Germania).

Coordinamento di attivita’ di ricerca: Coordinatore dell'Observatory of Complex Systems (http://lagash.dft.unipa.it), gruppo di ricerca operante presso l’Unita’ INFM di Palermo e presso il Dipartimento di Fisica e Tecnologie Relative dell'Universita' di Palermo. Partecipano all'Observatory of Complex Systems  un ricercatore INFM, due assegnisti di ricerca INFM e un post-doc finanziato dall’Unione Europea. Il Prof. Mantegna  dirige ed organizza la ricerca associata a progetti ex60%, ASI ARS, CNR, INFM-Sezione G e INFM-Fondo di Ricerca Applicata, INFM-Fondo Sociale Europeo, INFM-Progetto Avanzato di SezioneG . 

Principali collaborazioni internazionali: (i) A. Buchleitner, Nonlinear Dynamics in Quantum Systems Group- MPI fuer Physik Komplexer Systeme, Dresden, Germany; (ii) A.L. Goldberger, Harvard Medical School and Beth Israel Deaconess Medical Center, Boston MA, USA.; (iii) J.D. Farmer, Santa Fe Institute, Santa Fe, U.S.A.; (iv) S. Havlin, Department of Physics, Bar-Ilan University, Ramat Gan, Israel; (v) B.T. Hyman, Harvard Medical School and Massachusetts General  Hospital, Boston MA, USA.; (vi) H.E. Stanley, Center for Polymer Studies and Department of Physics, Boston University, Boston MA, USA..

Organizzazioni di Scuole e Congressi internazionali: a) Workshop Chairman dell'International Workshop on Econophysics and Statistical Finance svoltasi all'Universita` di Palermo, Palermo, Italia, Settembre 28-30, 1998; b) Membro del Comitato Scientifico internazionale della Conferenza dell'European Physical Society Applications of Physics in Financial Analysis, Dublino 15-17 Luglio 1999, Irlanda (http://www.nbi.dk/APFA/). c) Direttore della Scuola Internazionale, The Mathematical Modeling of Financial Markets and Econophysics, Siena 17-23 Marzo 2000, Italia (http://www.mat.unisi.it/web/isam2000.htm); d) Membro del Comitato Scientifico internazionale della Conferenza dell'European Physical Society Applications of Physics in Financial Analysis 2, Liegi 13-15 Luglio 2000, Belgio (http://www.eps.org/apfa/); e) Chairman del Minisymposium on Econophysics della Conferenza Dynamics Days Europe, Dresda 5-8 Giugno 2001, Germania http://www.mpipks-dresden.mpg.de/~ddd2001/main.html.

Attivita` editoriale: a) Associate Editor dell' International Journal of Theoretical and Applied Finance, World Scientific Publishing Co. (http://www.wspc.com/journals/journals.html); b) Associate Editor di Quantitative Finance, Institute of Physics Publishing, Bristol, UK (http://quant.iop.org/).Peer review: Attivita' di peer review per Academic Press, Cambridge University Press e  Elsevier Science e per le riviste internazionali: Nature, Physical Review Letters, Physical Review A, Physical Review E, Europhysics Letters, European Physics Journal B, Physica A, Journal of Biological Physics.

Selezione delle principali relazioni su invito pertinenti al presente progetto: 1) Levels of Complexity in Financial Markets, NATO Workshop on Application of Physics in Economic Modeling, 8-10 Febbraio 2001, Praga, Repubblica Ceca; 2) Variety, volatility, and correlation of stock pairs in financial markets, Empirical science of financial fluctuations, 15-17 Novembre 2000, Nihon Keizai Shimbun, Inc. (Nikkei), Tokyo, Japan; 3) Empirical results in economics and finance obtained using statistical physics methods, Beyond equilibrium and efficiency, 18-20 Maggio 2000, Santa Fe Institute, Santa Fe, New Mexico, USA; 4) Lezione in memoria di Lapo Lanzillotti, Primo congresso nazionale AIFIRM, 13-14 Aprile 2000, Milanofiori, Italia; 5) Mixing of information in financial markets, International WE-Heraeus Workshop on ``Facets of Universality in Complex Systems: Climate, Biodynamics and Stock Markets", Giessen, Germany, June 7-10 1999; 6) Applications of statistical mechanics to finance, NATO Advanced Workshop on ``Statistical physics applied to practical problems", Budapest, Hungary May 19-22, 1999; 7) Information and Hierarchical Structure in Financial Markets, Europhysics Conference on Computational Physics Modelling Collective Phenomena in Complex Systems, Granada, Spain September 22-5, 1998; 8) Physics Investigation of the Dynamics of a Stock Market Index, StatPhys-Taipei-1997, Taipei, Taiwan August 4-11 1997; 9) Limit Theorems and Price Changes in Financial Markets, Minerva Workshop on Mesoscopics, Fractals and Neural Networks, Eilat, Israel 24-27 March 1997; 10) Scaling in Finance and Analogies (and Differences) with Turbulence, Seminario alla International School of Physics ``Enrico Fermi" Course CXXXIV ``The Physics of Complex Systems", Varenna, Villa Monastero, 9-19 July 1996; 11) Ultra-Slow convergence to a Gaussian: The Truncated Levy Flight. International 
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- real-time simulation. I have taken care of the performance tuning of shared memory multiprocessor systems used in a digital transient network analyzer developed   for the Italian National Electric Company  (ENEL)
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Enrico Scalas ha lavorato su problemi di crescita e diffusione e sulle transizioni di fase in sistemi di interesse biologico. Dal giugno 1998 ha incominciato una collaborazione col Gruppo III dell’Istituto Nazionale di Fisica Nucleare su esperimenti di fisica degli ioni pesanti. Attualmente si occupa degli esperimenti NA50 e ALICE al CERN. Enrico Scalas svolge inoltre dal 1997 attività di ricerca su problemi di diffusione anomala e loro applicazioni in fisica e finanza. In particolare, si è occupato dell’interpretazione teorica delle cosiddette anomalie nei mercati finanziari.

Pubblicazioni di Enrico Scalas rilevanti per il progetto

Enrico Scalas è autore di oltre 40 pubblicazioni su riviste internazionali, con una media di 4,6 citazioni per articolo. Sullo specifico argomento del presente progetto ha pubblicato i seguenti articoli

[1] The waiting-time distribution of LIFFE bond futures, Raberto-M.; Scalas-E; Gorenflo-R; Mainardi-F. Quantitative Finance, submitted. 
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[7] Scaling in the market of futures, Scalas-E. Physica-A (Netherlands), vol.253, no.1-4, p.394-402, 1 May 1998.
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Professore straordinario di econometria (SECS P05) dal 2000, professore associato di econometria dal 1992 al 2000, ricercatore di statistica dal 1991 al 1992, Assistant Professor of Economics University of North Carolina at Chapel Hill dal 1989 al 1992. Visiting professor presso l’Istituto Universitario Europeo dal 1994 al 1999, presso la New York University 1999, la UC San Diego 1999 e 2000, l’Université de Paris I – Panthéon Sorbonne 1996; INSEE CREST 1989 e 1994, il Central Planning Bureau olandese 1987, l’Université de Gènéve 1984. Consultant per la World Bank 1986, 1990. Insegnante al Master in Economics and Finance Venice International University 1998 e al Master in Economia e Banca, Siena 1998 e 1999.

INTERESSI DI RICERCA

Componenti comuni e funzioni di risposta all’impulso, Econometria dei mercati finanziari, Serie storiche nonlineari, Previsione e validazione di modelli, Previsione dell’inflazione.

PUBBLICAZIONI dal 1996

The Impact of the Use of Forecasts in Information Sets (with C.W.J. Granger, and Y. Jeon) di prossima pubblicazione su IMF Staff Papers (UCSan Diego Discussion Paper 99-18).

Risk-related Asymmetries in Foreign Exchange Markets (with B.Pacini), Ch.3 in Nonlinear Econometric Modelling in Time Series,  edited by W. Barnett, D.Hendry, S. Hylleberg, T. Teräsvirta, D. Tiostheim e A.H. Wurtz, Cambridge University Press, pp.31-60, 2000.
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E' stato 'Visiting Scientist' presso il gruppo di Fisica Teorica del CEA di Saclay (Parigi), per due anni, dal Settembre 1982 al Settembre 1984.  Vincitore di concorso, nel 1985 e' diventato ricercatore in "Fisica Teorica" presso la Facolta' di Scienze MFN dell'Universita' di Roma "Tor Vergata".  E' stato uno dei promotori del progetto APE.  Vincitore di concorso, nel 1988 e' stato chiamato a ricoprire il posto di Professore Associato in "Meccanica Quantistica" (gruppo "Fisica Teorica") presso la Facolta' di Scienze MFN dell'Universita' di Roma "Tor Vergata".  Nel 1988 e' stato premiato dall'Accademia dei Lincei come "miglior fisico italiano sotto i 35 anni".  Dal 1992 al 1994 e' stato anche "Visiting Faculty" presso il Dipartimento di Fisica dell'Universita' di Syracuse (N.Y.,  U.S.A.), ed 'Associate Director for Physics' di NPAC - 'Northeastern Parallel Architecture Center', Centro diretto dal Prof.  Geoffrey Fox.  Vincitore di concorso, il 9 Settembre 1994 e' stato chiamato a ricoprire la Cattedra di Prima Fascia di "Fisica Teorica" presso la Facolta' di Scienze MFN dell'Universita' di Cagliari.

Negli ultimi 5 anni ha tenuto ogni anno il corso di "Fisica Teorica" (QFT e QED), e negli ultimi 4 anni ha tenuto anche il corso di Dottorato di "Complementi di Fisica Teorica".  Da Professore Associato presso l'Universita' di Roma Tor Vergata aveva tenuto il corso di Fisica Teorica (QED per un tre anni e teoria statistica dei campi per due anni).

Negli ultimi anni ha seguito vari dottorandi e vari laureandi.

E' stato co-curatore di tre volumi, atti di conferenze da lui co-organizzate:

1. N. Cabibbo, E. Marinari, G. Parisi, R. Petronzio, L. Maiani, G. Martinelli e R. Pettorino, 'Lattice 89' (North-Holland, Amsterdam 1990).

2. O. Alvarez, E. Marinari e P. Windey, 'Random Surfaces and Quantum Gravity' (Plenum Press, New York 1991).

3. M. Bianchi, F. Fucito, E. Marinari ed A. Sagnotti.

Ha anche co-organizzato la conferenza 'Lattice 99' a Pisa (luglio 1999).

Ha visitato per periodi di media durata e dato seminari in un gran numero di universita' di tutto il mondo.  Negli ultimi anni ha dato fra l'altro conferenze plenarie ad invito e corsi alla "1996 Sakharov Conference", alla "1996 Budapest Summer School", a Saclay (1998), al convegno di Meccanica Statistica di Bari (1998), alla FSU (Florida, 1999), al CECAM di Lione (1999).

Nel settembre 1999 e' stato "rapporteur" di una tesi di dottorato all'Universita' di Paris XI (M. J. Houdayer).  Per l'anno 2000 e' stato invitato dall'"Institut Universitaire de France" come personalita' scientifica straniera per una visita di un mese (Universite' Paris XI).
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Rappresenta l'INFN nel comitato nazionale PQE2000 (calcolo parallelo). Fa parte della commissione calcolo parallelo del CEA-Saclay (Parigi).
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1.  A Proposal for Monte Carlo Simulations of Fermionic Systems, con F. Fucito, G. Parisi e C. Rebbi, Nucl. Phys.  B180 (1981) 369.
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9.  The Ape Computer: an Array Processor Optimized for Lattice Gauge Theory Simulations,  con  The Ape Collaboration, M. Albanese et al.., Comp. Phys. Comm.  45 (1987) 345.

10. Glue Ball Masses and String Tension: Smeared Loop-Loop Correlation  Functions, con A. L. Fernandez,  Nucl. Phys.  B295 (1988) 51.
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    al..,  Phys. Lett.  214B (1988) 115.

12. Cluster Algorithms for the Generalized 3d, 3q Potts Model, con R. Marra, Nucl. Phys.  B342 (1990) 737.

13. Scattering Lenghts from Fluctuations, con M. Guagnelli e G. Parisi, Phys. Lett.  B240 (1990) 188.

14. The Supersymmetric One-Dimensional String, con G. Parisi,  Phys. Lett.  B240 (1990) 375.

15. A Finite Size Scaling Study of the Diamond 3d 3q Potts Model, con M. Bernaschi, M. Guagnelli e S. Patarnello, Nucl. Phys.  B360 (1991) 283.

16. Random Self-Interacting Chains: a Mechanism for Protein Folding, con G. Iori e G. Parisi,  J. Phys. A: Math Gen.  24 (1991) 5349.

17. Simulated Tempering: a New Monte Carlo Scheme, con G. Parisi, Europhys. Lett. 19 (1992) 451.

18. The Phase Diagram of Fluid Random Surfaces with Extrinsic Curvature, con M. Bowick, P. Coddington, L. Han e G. Harris, Nucl. Phys.  B394 (1993) 791.

19. Critical and Topological Properties of Cluster Boundaries in the 3d Ising Model,  con V. Dotsenko, G. Harris, E. Martinec, M. Picco  e P. Windey,  Phys. Rev. Lett.  71 (1993) 811.

20. On the 3d Ising Spin Glass, con G. Parisi e F. Ritort,  cond-mat/9310041, J. Phys.  A (Math. Gen.)  27 (1994) 2687.

21. Two Ising Models Coupled to 2-Dimensional Gravity,  con M. Bowick, M. Falcioni e G. Harris, hep-th/9310136, Nucl. Phys.  B419 (1994) 665.

22. Some Numerical Results on the Block Spin Transformation for the 2d Ising Model at the Critical Point,  con G. Benfatto e E. Olivieri,  J. Stat. Phys.

23. Replica Field Theory for Deterministic Models (II): a Non-Random Spin Glass with Glassy Behavior,  con G. Parisi e F. Ritort, cond-mat/9406074, J. Phys.  A: Math. Gen.  27 (1994) 7647.

24. Tempering Dynamics and Relaxation Times in the 3D Ising Model,  con L. A. Fernandez e J. J. Ruiz-Lorenzo, cond-mat/9412020, Journal de Physique I (France)  5 (1995).

25. The String Tension in Gauge Theories, con M. L. Paciello e B. Taglienti, hep-lat/9503027,  J. Mod. Phys..

26. Monte Carlo Simulations of 4d Simplicial Quantum Gravity, con B. Bruegmann, hep-lat/9504004, J. Math. Phys.  36 (1995) 6340

    (contributo al numero speciale del Journal of  Mathematical Physics su Quantum Geometry and Diffeomorphism-Invariant  Quantum Field Theory, 
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27. Numerical Evidence for Spontaneously Broken Replica Symmetry  in 3D Spin Glasses, con  Giorgio Parisi, Felix Ritort e Juan Ruiz-Lorenzo,

    cond-mat/9508036, Phys. Rev. Lett 76 (1996) 843.  

28. Optimized Monte Carlo Methods, in Advances in Computer Simulation, edito da J. Kertesz e Imre Kondor (Springer-Verlag, 

    Berlin 1998), p.  50, cond-mat/9612010.

29. Numerical Simulations of Spin Glass Systems, con Giorgio Parisi e Juan Ruiz-Lorenzo, in Spin Glasses and Random Fields edito da P. Young 

    (World Scientific, Singapore 1998), p.  59, cond-mat/9701016.

30.  New Evidence for Super-Roughening in Crystalline Surfaces with Disordered Substrate, con Barbara Coluzzi e Juan Ruiz-Lorenzo, 

     cond-mat/9612144, J. Phys.  A: Math.  Gen.  30 (1997) 3771.

31.  Energy Constrained Sandpile Models, con A. Chessa e A. Vespignani, cond-mat/9712127, Phys.  Rev.  Lett.  80 (1998) 4217.

32.  Replica Symmetry Breaking in Short Range Spin Glasses: a Review of the Theoretical Foundations and of the Numerical Evidence, con G. 
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      ALLEGATO B
B) ILLUSTRAZIONE 
     DEL     PROGETTO

B1) OBIETTIVI   E  
METODOLOGIE

B1.1)  Descrizione  del  progetto   (cinque pagine max)


(descrizione    dettagliata    delle  attività,   specificando  le metodologie e  le
tecnologie   utilizzate)

Il ruolo dei mercati finanziari nella vita economica e sociale dei giorni nostri e’ enormemente rilevante. I mercati finanziari svolgono una molteplicita’ di funzioni nelle moderne economie di mercato. Giusto per citarne alcune, esse svolgono una funzione di risorsa economica per le imprese, di possibilita’ d’investimento per i singoli e le societa’ e di sistema valutativo delle performance economiche di industrie, societa’ e perfino di intere nazioni od organismi sovranazionali. La conoscenza delle proprieta’ statistiche dei prezzi di beni finanziari e’ essenziale per lo sviluppo e la commercializzazione di nuovi prodotti finanziari e per le attivita’ di risk management. 

Lo sviluppo di conoscenza nel campo dell’analisi e modellizzazione dei mercati finanziari assume oggi un valore strategico per l’innovazione e la gestione dei processi finanziari di ogni paese avanzato. La formazione di esperti in questo campo ha anch’essa un valore strategico poiche’ questi nuovi profili professionali sono sempre piu’ necessari alle aziende italiane impegnate nel settore finanziario per  essere competitive con la piu’ agguerrita concorrenza mondiale.

Negli anni passati, il sistema finanziario internazionale ha infatti dovuto affrontare un certo numero di crisi, la più importante delle quali è stata quella dell'ottobre 1987. Queste crisi, assieme alla diffusione e allo sviluppo di nuovi prodotti finanziari, hanno inevitabilmente posto in primo piano il problema del rischio associato alla gestione di un portafoglio di beni finanziari. Infatti, anche per ottemperare alle indicazioni del Comitato Internazionale di Basilea per la prevenzione del rischio finanziario (The Basel Committee on Banking Supervision), ogni istituto di credito al mondo è tenuto a sviluppare un servizio "in house" di gestione quantitativa del rischio. Nello stesso periodo l'elettronica e l'informatica sono diventate parte essenziale dei mercati finanziari, prima come supporto ed infine da protagoniste. Il mercato internazionale dei cambi è delocalizzato ed opera su rete elettronica da tanti anni e oggi molte delle transazioni di azioni trattate nei mercati azionari di tutto il mondo possono essere effettuate via computer. Recentemente questo panorama e’ stato ancora una volta rivoluzionato dalla diffusione di Internet e dallo sviluppo e promozione delle attivita’ di ``trading on line’’.

L’uso massivo nei mercati finanziari di strumenti avanzati di informatica ha comportato e comporta che tutte le offerte di vendita e di acquisto e tutte le transazioni di beni finanziari siano registrate elettronicamente. Molte di queste informazioni sono oggi disponibili in forma elettronica per studi e ricerche. La disponibilità di questa gran mole di dati in forma elettronica rende oggi possibili analisi empiriche delle dinamiche finanziarie con una risoluzione ed un’accuratezza statistica inimmaginabile solo una decina d'anni fa. Ad esempio la Borsa di New York dal 1993 pubblica mensilmente una banca dati con tutte le transazioni (trades) e le offerte (quotes) registrate nei mercati azionari americani (vedi http://www.nyse.com/marketinfo/taqdatabase.html). Si tratta di una mole di dati che oggi è di circa due Gigabytes al mese.

Lo sviluppo di know-how di tipo fondamentale in questo campo costituisce, di fatto, un’attivita’ multidisciplinare che coinvolge economisti, econometrici, statistici, matematici finanziari, fisici, informatici ed operatori finanziari. La presente proposta di ricerca si avvale dell’esperienza di un team di ricercatori e professionisti che intende collaborare per perseguire un approccio multidisciplinare alla caratterizzazione empirica ed alla modellizzazione della dinamica dei prezzi nei mercati finanziari. In anni recenti la disponibilita’ di dati di altissima frequenza, cioe’ di dati che descrivono la singola transazione o la singola offerta di vendita e di acquisto di un bene finanziario, ha esteso le possibilita’ di indagine ai comportamenti intraday. Questo ha consentito di studiare con maggiore dettaglio le caratteristiche, l’attivita’ di trading e la formazione del prezzo di un bene finanziario. Dal punto di vista accademico, e’ proprio l’abbondanza di dati empirici a rendere i mercati finanziari il soggetto ideale di una ricerca teorica sulle dinamiche di interazione sociale. I mercati finanziari sono inoltre caratterizzati da un tipo di interazione globale, mediata da quantita’ aggregate come gli indici borsistici, che e’ analoga all’interazione nota in fisica come interazione di campo medio. Lo studio di sistemi complessi con un tale tipo di interazione si puo’ avvalere della notevole mole di metodi sviluppati nella fisica statistica per trattare sistemi fisici nell’approssimazione di campo medio. 

Questo progetto intende effettuare degli studi di caratterizzazione empirica e di modellizzazione teorica anche utilizzando dati finanziari di alta frequenza.  A tal fine sara’ realizzata una facility nazionale di dati finanziari di alta frequenza di supporto per tutte le attivita’ di ricerca del progetto. Tale facility nazionale sara’ localizzata presso l’Unita’ di ricerca INFM di Palermo che ne curera’ l’installazione e la gestione. La realizzazione di questa facility, unica nel panorama nazionale,  dara’ un vantaggio competitivo ai ricercatori italiani impegnati in ricerche basate sull’analisi delle regolarita’ statistiche empiriche delle dinamiche di alta frequenza dei prezzi dei beni finanziari.  

Il progetto prevede: (i) attivita’ volte all’individuazione empirica delle proprietà statistiche caratterizzanti alcune principali variabili finanziari come i rendimenti del prezzo di un bene finanziario, la loro volatilita’ (sia a livello univariato che multivariato ed in quest’ultimo caso con particolare attenzione alle proprieta’ dei portafogli di beni finanziari); e (ii) attivita’ volte alla modellizzazione teorica basate su modelli idealizzati di tipo ``agent-based-models’’ alcuni dei quali sviluppati e risolti utilizzando il contributo di metodologie proprie della  fisica statistica.

Il progetto prevede anche un’ampia attività di formazione che porterà alla preparazione di professionisti nel campo della  modellizzazione della dinamica dei prezzi dei mercati finanziari con conoscenze multidisciplinari. Tale figura e’ di grande interesse per i servizi di risk management e di asset allocation delle istituzioni finanziarie pubbliche e private, nazionali ed internazionali. 

 

Attivita’1  INFM Palermo - Analisi empirica e modellizzazione della struttura gerarchica e della varieta’ dei rendimenti  di insiemi di prezzi di beni trattati nei mercati finanziari - L'attivita' di ricerca del gruppo di Palermo sara' focalizzata su un insieme di attivita' empiriche e teoriche volte a modellizzare le dinamiche dei prezzi di beni finanziari osservate in importanti mercati mondiali. L'analisi empirica verra' effettuata utilizzando dati sia di frequenza giornaliera che di alta frequenza (intraday) fino a dati transazione per transazione per le ``trades'' (cioe' per le transazioni effettivamente realizzate nel mercato) o a intervalli temporali di pochi secondi per le ``quotes'', ( cioe' per le offerte di vendita e di acquisto) . L'analisi dei dati di alta frequenza consente di effettuare un approccio nuovo agli studi dei fenomeni di microstruttura e di formazione del prezzo. Studi che, almeno per quanto riguarda gli aspetti empirici, erano inimmaginabili solo una decina di anni fa. In particolare ci si propone di indagare:

· A1 Le serie temporali dei prezzi di beni finanziari presentano proprieta' statistiche non banali come (i) un certo grado di non-Gaussianita' con eventi rari molto piu' frequenti che nel caso Gaussiano specie per orizzonti temporali intraday; (ii) l'assenza di auto-correlazioni dei ritorni ad una scala temporale molto breve che puo' essere anche di pochi minuti per beni particolarmente liquidi e (iii) una volatilita' del processo che e' essa stessa una variabile stocastica per di piu' correlata a lungo range. La minimizzazione delle presenza di possibilita' continue di arbitraggio e' consistente con queste proprieta' cosi' come lo e' la presenza di cross-correlazioni fra i rendimenti di beni finanziari simultaneamente trattati . La presenza di tali cross-correlazioni e' ben nota in finanza ed e' alla base della teoria del portafoglio. Recentemente si e' visto che una procedura di clustering basata sulle cross-correlazioni e' possibile senza introdurre alcuna soglia esterna se si introduce una distanza tra stocks e se si ipotizza che la subdominante ultrametrica associata alla distanza metrica introdotta sia rappresentativa delle informazioni economiche connotate nelle serie dei rendimenti. I risultati di questa procedura di clustering sono di diretta lettura economica [1]. Ci proponiamo di affinare ed estendere la metodologia al fine di rivelare fenomeni di microstruttura della formazione del prezzo in portafogli efficienti ed intrasettoriali  su orizzonti temporali brevi fino a circa 20 minuti borsistici per le transazioni effettivamente verificatesi ed a circa 2 minuti borsistici per le offerte di vendita o di acquisto. I risultati ottenuti a partire dal filtraggio dell'informazione contenuta nella matrice di varianza-covarianza potranno essere utilizzati anche ai fini dell'individuazione di portafogli efficienti alternativi alla trattazione classica di Markovitz. Gli effetti di microstruttura saranno analizzati in mercati differenti come il NYSE, il NASDAQ, la Borsa italiana e la Borsa di Budapest al fine di indagare mercati estremamente liquidi, mercati mediamente liquidi e mercati emergenti. Si effettueranno analisi differenziate per il periodo precedente e per il periodo seguente alla introduzione del trading on line per valutare l'impatto delle nuove tecnologie informatiche su aspetti della  microstruttura dei mercati finanziari nelle varie tipologie descritte precedentemente. Lo studio di queste tematiche di ricerca beneficerà della interazione e collaborazione fra questa unita’ di ricerca e l’unita’ di ricerca di Trieste.

· A2 Uno dei problemi aperti nella modellizzazione dei mercati finanziari e' legato alla caratterizzazione del comportamento statistico del mercato nelle sue fasi tipiche ed estreme (crisi e ``rallies'' di mercato). E' dibattuto se Il comportamento statistico dei mercati finanziari sia differenziato nelle fasi tipiche e nelle fasi estreme. L'analisi statistica svolta sulle singole serie temporali difficilmente e' conclusiva in quanto l'accuratezza statistica del comportamento osservato duranti le fasi estreme del mercato e' inevitabilmente limitata dal piccolo numero di eventi estremi presenti nelle serie temporali. Il gruppo di Palermo, negli ultimi anni, ha affrontato questo problema da una prospettiva diversa ed originale studiando la varieta' dei rendimenti osservati per un gruppo di azioni trattate in maniera sincrona nel NYSE. La varieta' di comportamento dei rendimenti di un insieme di beni finanziari ad un dato orizzonte temporale e' quantificato stimando la deviazione standard dei singoli rendimenti dell'insieme di azioni considerate. Tale misura, diversamente che la volatilita', e' direttamente osservabile per ciascun intervallo temporale considerato. Più generalmente, informazione economica rilevante può essere studiata considerando la funzione densità di probabilità dei rendimenti delle azioni o dei beni considerati. In particolare e' stato mostrato che duranti le fasi tipiche di mercato la funzione densità di probabilità dei rendimenti assume un tipico profilo approssimativamente simmetrico e non Gaussiano mentre nelle fasi di mercato estremo, all'aumento di varietà , e' anche associata una variazione sistematica del grado di simmetria della funzione densità di probabilità dei rendimenti che risulta analoga  in diverse fasi temporali del mercato [2]. Intendiamo estendere gli studi effettuati sulla varieta' in mercati finanziari diversi da quello del NYSE. Considereremo il mercato dei titoli del NASDAQ, la Borsa italiana e la Borsa di Budapest. Particolare cura sarà rivolta al confronto tra fasi di mercato estreme precedenti e seguenti l'introduzione del trading on line. Si indagherà inoltre il comportamento della varietà di un insieme di azioni alla più alta frequenza possibile (un obiettivo realistico da raggiungere utilizzando i dati di alta frequenza e' quello di considerare orizzonti temporali brevi fino a 5 minuti borsistici).  Inoltre intendiamo studiare le relazioni che intercorrono tra la varietà di un portafoglio finanziario e la sua volatilità. Alcuni degli aspetti statistici considerati possono essere di interesse per la determinazione di patterns nelle dinamiche dei prezzi, attività perseguita più in dettaglio dalle unita’ di Alessandria-Genova-Salerno e Firenze. 

· A3 Le proprietà statistiche della volatilità di beni finanziari. Recenti studi hanno mostrato che la volatilità di un bene finanziario e' un processo stocastico caratterizzato da una funzione densità di probabilità approssimativamente lognormale ma con proprietà di autocorrelazione ben descritte da un decadimento di tipo iperbolico. In generale, a funzioni di autocorrelazione con decadimento iperbolico non e' possibile associare una singola scala temporale per cui la volatilità viene indicata come una variabile stocastica con una ``long-range memory''. La modellizzazione di una variabile stocastica asintoticamente stazionaria con una long-range memory e' un problema aperto che mostra  risvolti applicativi di grande interesse.  Infatti, la stima della volatilità futura svolge un ruolo essenziale nel pricing di prodotti derivati, cosi' come in altre attività' di risk management. La sua modellizzazione e caratterizzazione ottimale e' l'obiettivo di questa attività di ricerca. Si intende esplorare la possibilità di introdurre un modello di volatilità parsimonioso nella sua formulazione ed accurato nella descrizione delle proprietà empiricamente riscontrate utilizzando una descrizione continua dei processi stocastici. Questa problematica sarà indagata in stretto coordinamento con le unita’ di Firenze e di Teramo-Cattolica-Urbino che affrontano lo stesso problema da differenti prospettive e con metodologie diverse.

[1] R. N. Mantegna, Hierarchical Structure in Financial Markets, Eur. Phys. J. B 11, 193-197 (1999); G. Bonanno, F. Lillo, R. N. Mantegna, High-frequency Cross-correlation in a Set of Stocks, Quantitative Finance 1, 96-104  (2001).

[2] F. Lillo, R. N. Mantegna, Variety and Volatility in Financial Markets, Physical Review E62, 6126-6134 (2000); Symmetry alteration of ensemble return distribution in crash and rally days of financial market,  Eur. Phys. J. B 15, 603-606 (2000).



Attivita’ 2 INFM Trieste – Studio teorico di modelli di mercati finanziari basati su agenti eterogenei interagenti.

· A1 Il primo aspetto di questa attivita’ verte sull’estensione dei risultati analitici ottenuti recentemente sui modelli di agenti eterogenei interagenti. Questi lavori hanno portato ad una comprensione dettagliata del comportamento collettivo di sistemi composti da agenti che interagiscono attraverso un meccanismo di prezzo, come nei mercati finanziari. Tali risultati sono pero’ stati derivati sotto particolari ipotesi semplificative. Ci proponiamo quindi di studiare la sensibilita’ del comportamento collettivo del sistema rispetto a cambiamenti della definizione del modello che vadano verso un maggiore realismo. Ad esempio I modelli trattati fino ad oggi si basano su una dinamica simultanea di tutti gli agenti. Viene naturale chiedersi come e quanto cambi il comportamento del mercato una volta che si considerino diversi tipi di agenti che operano su diverse scale di tempi, cioe’ con diversa frequenza di trading. Un altro esempio riguarda i ben noti fatti stilizzati dei mercati finanziari, ovverossia le proprieta’ statistiche delle serie storiche finanziarie, come le code spesse (fat tails) nelle distribuzioni dei ritorni o la clusterizzazione della volatilita’. Sotto quali condizioni si possono ritrovare questi risultati all’interno di modelli semplici di mercati finanziari? Incoraggianti risposte preliminari a tale domanda sono gia’ emerse. Ma una risposta quantitativa dettagliata legata ad una comprensione profonda dei processi stocastici sottostanti, richedera’ ancora notevoli sforzi. Infine ci proponiamo di studiare in dettaglio modelli di mercati speculativi basati su “giochi di maggioranza” in modo analogo a quanto fatto fino ad oggi per quanto riguarda il cosiddetto “gioco di minoranza” (minority game). Questo permetterebbe di studiare mercati in cui speculatori che seguono l’analisi tecnica e quelli che seguono analisi fondamentali interagiscono. Peraltro tali obiettivi, perseguiti con le metodologie proprie della fisica statistica, convergono con quelli dell'unita' di ricerca di Teramo Teramo e nelle interazioni fra agenti che sono proprie nei meccanismi di prezzo all’apertura sono simili a quelli perseguiti dall’unità di Firenze. Si prevede quindi una collaborazione fattiva su tali temi.

· A2 Se da una parte si vuole estendere la nostra conoscenza dei risultati esatti verso il mondo reale, come al punto di cui sopra, dall’altra intendiamo anche muovere dal mondo reale verso quei risultati ormai acquisiti derivati dai risultati esatto. Piu’ precisamente ci proponiamo di compiere un analisi empirica dei mercati finanziari usando come base i concetti e lo scenario che emergono dalla soluzione esatta di modelli semplificati. Ad esempio all’interno del mondo virtuale dei modelli di agenti eterogenei interagenti e’ possibile definire in modo univoco l’efficienza dei  mercati. Tale cosa non e' stata possibile finora nei mercati veri, ne sia riprova il fatto che il Santa Fe Institute ha tenuto lo scorso anno un workshop su questo argomento che ha visto la partecipazione dei massimi esperti internazionali del campo. La descrizione offerta dai semplici modelli di mercato separa il comportamento dei mercati in due “fasi” termodinamiche distinte: una fase efficiente ed una inefficiente. Tale descrizione puo’ essere calata nella realta’ tramite una appropriata analisi empirica definendo la locazione di un mercato reale nello “spazio delle fasi” dei mercati, cioe’ definendo quantitativamente la distanza di un mercato da un mercato efficiente.  Congiuntamente ci proponiamo di verificare le predizioni dei modelli per quanto riguarda l’impatto sul mercato dei singoli agenti. La modellizzazione standard in economia e finanza prevede agenti che trascurano l’effetto delle loro strategie di investimento sui prezzi. Tale assunzione, che sembra anche essere realistica, e’ all’origine di numerosi  fenomeni anomali, come la volatilita’ eccessiva, nei modelli di agenti interagenti. Ci si propone di quantificare tali effetti e relazioni nei mercati reali tramite un’analisi empirica. Questo aspetto dell'attivita' di ricerca dell'unita' di Trieste presenta una notevole affinita' con gli obiettivi di altre unita' del progetto (Palermo, Alessandria,  Firenze, INFM-Roma).



Attivita’ 3 CNR IAC Roma - Sviluppo di modelli per la gestione ottimale del debito pubblico
· A1 Nella prima parte del progetto verranno analizzati i diversi modelli presenti in letteratura per l'evoluzione della struttura a termine dei Tassi di Interesse. Particolare attenzione verrà riservata ai modelli multifattore HJM e CIR esteso, mai dettagliatamente calibrati per le caratteristiche del mercato italiano. Tramite metodi di carattere statistico valuteremo la capacità di questi  modelli di descrivere fedelmente l'evoluzione dei Tassi. Successivamente verranno considerati diversi scenari "virtuali" per l'evoluzione dei tassi di interesse. Per ogni scenario si analizzerà il costo economico e quello contabile di portafogli di titoli di debito pubblico distinti in base alla "duration". Nell'analisi dei costi economici e contabili si terra' conto, in questa fase, soltanto del rifinanziamento del debito ad ogni scadenza, trascurando quindi entrate eccezionali quali quelle derivanti da privatizzazioni o aste pubbliche per la concessione di licenze.

· A2 Successivamente verranno considerati anche gli elementi macroeconomici (aspettative sull'inflazione, sul tasso di disoccupazione, incremento del PIL, politica fiscale) i cui effetti sull’andamento dei tassi e sul debito pubblico verranno simulati mediante modelli basati su agenti eterogenei interagenti.  In questa fase si prevede una stretta collaborazione con il gruppo di Trieste, con il gruppo INFM – Roma1 “La Sapienza” e con il gruppo di Teramo-Cattolica-Urbino. Questa parte del progetto è particolarmente delicata. Non è infatti chiaro con quale entità i fattori macroeconomici incidono sull'evoluzione dei Tassi, soprattutto nel contesto dell’Unione Monetaria dove la politica monetaria è accentrata e non più nazionale. L'idea è quindi quella di dividere il lavoro in due parti principali: 1) Valutare in che modo le variabili macroeconomiche influenzano l'evoluzione dei tassi tramite delle analisi su dati passati. 2) Realizzazione di un modello per la gestione del debito pubblico in grado di  tener  conto di questa correlazione tra variabili macroeconomiche e l’andamento dei tassi di interesse.
[1]  M.  Bernaschi, L.  Marangio, A. Ramponi: "A review of techniques for the estimation of term structure"  in stampa su

   International Journal of Theoretical and Applied Finance. 

[2]  M.  Bernaschi, F. Castiglione, “Effects of Technical Traders in a Synthetic Stock Market”, International Journal of Modern Physics C, vol. 11, no. 7


Attivita’ 4 Univ Alessandria-INFM –Lab 33 Genova-Univ Salerno - Studio di fattibilità per la realizzazione di elettronica di front end nell’analisi di dati finanziari e nella valutazione di prodotti derivati (Elettronica veloce in finanza)

Scopo dell’attività è valutare se sia fattibile lo sviluppo di elettronica veloce di front end per i mercati finanziari.  In particolare ci si focalizzerà su due linee di investigazione:1) Applicazione di chip neuronali o di altri simulatori hardware di reti neuronali alla valutazione di opzioni;2) utilizzo di elettronica dedicata per la realizzazione di algoritmi decisionali su mercati finanziari.

Per entrambe le linee sara’ necessario far precedere lo studio di fattibilità, da studi empirici delle imperfezioni nei mercati finanziari. Le sottoattività preliminari faranno uso di dati già disponibili ai partner dell’attività presente e di dati acquisiti nel corso del progetto che confluiranno nella facility nazionale prevista dal presente progetto. Tali sottoattività, indicate con le sigle A1, A2 e A3 saranno svolte, nei primi 18 mesi del progetto, dai ricercatori di tutte le 4 localizzazioni (Alessandria, Genova Lab33, Genova INFM e Salerno).

· A1 Reti neuronali nella valutazione di opzioni (mesi da 1 a 18, a cura di Alessandria e Genova INFM). Questa sottoattività prende lo spunto dai risultati presentati nel riferimento bibliografico [1]. In quel lavoro, si era utilizzato un percettrone multistrato per valutare il prezzo di opzioni su futures. In questa attività si applicheranno altri algoritmi neuronali per la valutazione non parametrica del prezzo di opzioni o altri derivati. Lo scopo è di individuare un algoritmo implementabile su un chip neuronale o su un altro simulatore hardware di reti neuronali.  

· A2 Analisi della microstruttura dei mercati finanziari: possibilità di arbitraggio sul mercato dei cambi (mesi da 1 a 18, a cura di Alessandria, Genova INFM e Genova Lab33). In questa sottoattività si studierà la classica possibilità di arbitraggio sui mercati dei cambi dovuta allo sbilanciamento dei cambi fra tre valute. La disponibilità di informazioni in tempo reale dovrebbe rendere sempre più difficile sfruttare questa possibilità di arbitraggio. Dall’analisi di serie ad alta frequenza, si cercherà di capire se, in tempi recenti, gli sbilanciamenti sono ancora presenti e, in caso affermativo, per quanto tempo permangono.

· A3 Analisi della microstruttura dei mercati finanziari: imperfezioni del mercato azionario (mesi da 1 a 18, a cura di Alessandria, Genova Lab33 e Salerno). Sul mercato azionario le correlazioni tra titoli o tra indici possono aiutare a mettere in atto strategie di investimento fruttuose, almeno per brevi periodi di tempo [2]. In questa sottoattività si verificherà se e per quanto tempo sussistono tali possibilità. Sulla base dei risultati ottenuti si partirà al mese 13 con lo studio di fattibilità vero e proprio. 

· A4 Studio di fattibilita' per la progettazione di hardware veloce di front end per risk management e per sfruttare possibilita' di arbitraggio (mesi da 12 a 36, a cura di Alessandria e Genova Lab33)

Lo studio di fattibilità sarà a sua volta suddiviso in tre fasi: nella prima  (mesi da 13 a 18) si svolgerà l’indagine di mercato per arrivare a scegliere un opportuno kit di sviluppo per hardware di calcolo veloce. Nella seconda fase si implementeranno gli algoritmi più promettenti individuati nelle precedenti attività e si verificheranno le potenzialità del sistema di sviluppo scelto sulla base dei requisiti. Nella terza e ultima fase si studierà la possibilità di interfacciare un DSP o altro sistema di calcolo veloce al tipico front end di un banco di trader.

[1] Learning short-options valuation in the presence of rare events,  Raberto-M.; Cuniberti-G; Scalas-E.; Riani-M.; Mainardi-F.; Servizi-G. Int. J. Theor. Appl. Finance , vol. 3, p. 563-64, 2000.

[2] Correlations in the bond-future market  Cuniberti-G; Raberto-M; Scalas-E. Physica-A (Netherlands), vol.269, no.1, p.90-7, 1 July 1999. 



Attivita’ 5 Univ Firenze - Meccanismi di apertura, formazione del prezzo e dinamica infragiornaliera: l'impatto dell'informazione sulla volatilita' dei mercati finanziari europei e americani a confronto.
Le caratteristiche piu' interessanti della dinamica dei prezzi di attivi finanziari da un punto di vista econometrico sono catturabili quando dai prezzi si passa ai rendimenti e, da questi, ad una qualche loro trasformazione che elimini il loro segno algebrico, quale il valore assoluto, possibilmente elevato ad un numero positivo. Ding, Granger e Engle (1993) hanno infatti dimostrato che i rendimenti del mercato azionario cosi' trasformati possiedono una proprieta' di memoria lunga, di persistenza, che ne rende possibile la modellazione e la prevedibilita'. Questa proprieta' statistica di persistenza e' ben documentata in letteratura, specialmente nella modellazione della varianza condizionata dei rendimenti che trova nella classe di modelli GARCH (Bollerslev, Chou e Kroner, 1992) uno strumento metodologico di successo sia per le eleganti caratteristiche teoriche che per le implicazioni empiriche di prevedibilita' della volatilita' in tutti i casi in cui questa poi debba essere usata (ad esempio, nel caso dell'attribuzione di prezzo ai prodotti derivati).

Lo studio della volatilità si è andato arricchendo grazie all’adozione di nuove tecnologie quali l’informatizzazione delle procedure di trading che permettono la diffusione delle notizie in tempo reale e hanno di fatto reso i più importanti mercati nazionali integrati a livello internazionale. Questo fenomeno ha reso necessario lo sviluppo di nuove tecniche di analisi di una massa di dati rilevante che corrisponde alla registrazione delle informazioni relative ai singoli scambi su vari mercati con indicazione del momento temporale al quale esse si riferiscono, le quotazioni bid e ask offerte, talvolta il volume di scambio e l’identità dell’intermediario finanziario che ha concluso lo scambio. Gli aspetti di interesse, infatti, riguardano sia le proprietà delle serie storiche osservate ad altissima frequenza e le regolarità empiriche che possono essere isolate da un punto di vista statistico-econometrico, ma anche le interazioni fra agenti che operano sui mercati e che portano alla formazione del prezzo di un attivo. Il progetto si propone di analizzare con metodologie di tipo econometrico un aspetto particolare di questa interazione fra agenti nel suo impatto sulla volatilità degli attivi, vale a dire l’importanza che l’interruzione nel flusso di informazioni fra la chiusura dei mercati e la successiva riapertura ha sulla volatilità di un attivo. Le coordinate di partenza sono gli studi teorici sulla diffusione delle informazioni attraverso l’attività di trading (fra gli altri, Dow e Gorton, 1993), gli studi descrittivi (fra gli altri, Amihud e Mendelson, 1987) sui rendimenti misurati sulla base dei prezzi di apertura, e la modellistica di tipo GARCH con dati ad altissima frequenza.

L’attività di ricerca che si intende adottare riguarda 

· A1 l’analisi della scomposizione del rendimento giornaliero in (inizialmente) due componenti, quella relativa alla differenza fra prezzo di apertura e prezzo di chiusura del giorno precedente e quella relativa alla differenza fra prezzo di chiusura e prezzo di apertura dello stesso giorno, con la possibilità di derivare un test formale sulla distorsione contenuta in una stima della volatilità intragiornaliera qualora non si prenda in considerazione l’informazione che viene rilasciata al momento dell’apertura. La metodologia che si intende adottare fa riferimento a classi della modellistica GARCH, quella univariata con estensione dell’insieme informativo a variabili predeterminate e quella bivariata per la quale la varianza condizionata del rendimento overnight e  quella del rendimento intragiornaliero sono congiuntamente modellate. L’attività è da svolgersi in stretto contatto con le unità di Palermo e INFM Roma.

· A2 Si intende sviluppare una nuova classe di modelli per la volatilità nella quale l’interazione fra rendimento intragiornaliero e rendimento overnight è esplicitata, analizzandone le performance relativamente ad una modellazione più standard e le capacità in previsione di ciascun modello. In particolare si intende interagire con l’unità di Teramo e di Trieste per valutare la natura dei meccanismi di apertura sulla formazione del prezzo e la determinazione di un consenso fra agenti.

· A3 Si intendono analizzare dati ad altissima frequenza per verificare se effettivamente l’ambito di attività di scambio che si osserva all’apertura dei mercati ha caratteristiche diverse da quello che si osserva, ad esempio, 30 o 60 minuti dopo, arrivando ad esplicitare caratteristiche stagionali intragiornaliere della volatilità. . L’attività è da svolgersi in stretto contatto con le unità di Palermo e INFM Roma.

· A4 Si intendono analizzare le peculiarità nazionali dei mercati collegabili ad aspetti tecnici di regolamentazione del meccanismo di formazione del prezzo attraverso un confronto delle differenze riscontrabili sulle serie storiche di vari mercati. Per fare questo occorre fare riferimento alla facility di cui all’obiettivo 1.



Attivita’ 6 Univ Teramo-Cattolica, Milano-Urbino - Costruzione e verifica empirica di modelli microfondati su interazioni non di mercato tra agenti finanziariamente eterogenei

· A1. La letteratura economica relativa ai mercati finanziari (Brock, Hommes, 2000), ha spesso proposto di implementare il funzionamento di un mercato artificiale di borsa utilizzando le metodologie proprie dell’approccio Agent-Based Computational Economics (ACE). Questo per investigare, in una prospettiva di teoria economica (basata cioè sul comportamento ottimizzante degli agenti), le proprietà statistiche dei mercati finanziari in cui esiste eterogeneità sulle aspettative dei rendimenti futuri ed inoltre una forte presenza d’interazione diretta nelle scelte degli investitori nelle componenti ad alta frequenza delle contrattazioni. I principali risultati ottenuti sono relativi ad una dinamica “caotica” delle serie finanziarie (che trova poco riscontro nei test econometrici), vuoi per difetti nel coordinamento di agenti con caratteristiche differenti tra loro (ad esempio per una diversa propensione al rischio), vuoi per informazione limitata che rende possibile una dinamica disordinata seppur con individui razionali (Brock, Hommes, 1997). Le dinamiche così ottenute possono essere “complicate”, ma non necessariamente complesse. Ciò che ancora difetta nella letteratura economica sui mercati finanziari è dunque una spiegazione soddisfacente della dinamica dell’interazione non di prezzo, che può originare la complessità delle serie. A questa parte del progetto verranno dedicati i primi due anni di ricerca. Nella letteratura economica si è spesso cercato di spiegare le dinamiche dei mercati finanziari supponendo l’esistenza di due distinti gruppi di strategie (spesso definite chartist e fundamentalist) e la possibilità di cambiamento endogeno tra i due gruppi, in funzione delle aspettative sulle dinamiche future dei rendimenti. Seguendo questa linea di ricerca, ci proponiamo di analizzare le dinamiche endogene determinate dell’intensità dell’interazione strategica tra gli agenti. In altri termini, si tratta di definire teoricamente le ragioni per le quali in periodi diversi gli agenti sono più o meno propensi ad osservare (ed eventualmente imitare) il comportamento degli altri. Si noti, infatti, che le variazioni nell’intensità delle interazioni hanno delle implicazioni sulla volatilità dei titoli e possono quindi essere una delle concause dei fatti stilizzati accennati sopra. Tali implicazioni sono inoltre testabili econometricamente utilizzando specificazioni con Markov regime switching (Vigfusson, 1996) della varianza condizionale. 

· A2. La modellizzazione non-lineare fornisce, in genere, una migliore comprensione e descrizione dei  fenomeni osservati rispetto alle più tradizionali tecniche lineari. I decenni passati hanno visto un rapido sviluppo delle serie storiche non-lineari e, in particolare, quelle in cui la varianza condizionale cambia nel tempo. Modelli questi ultimi che sembrano essere particolarmente importanti, sia dal punto di vista applicato che teorico, negli studi finanziari data la stretta relazione esistente tra mutamenti della varianza condizionale e la volatilità delle serie. Della ricca varietà di modelli sviluppati quelli oggi più utilizzati sono i (1) modelli ARCH a duplice soglia, (2) modelli di volatilità stocastica con cambiamento di regime di natura markoviana, (3) modelli multivariati con eteroscedasticità condizionato e (4) misture di modelli autoregressivi (Lundbergh, Terasvirta, 1998).  La letteratura economica ha cercato di comprendere le proprietà statistiche osservate nei mercati finanziari, e di conciliarle col successo dei modelli ateorici, ipotizzando l’esistenza di investitori chartisti che effettuano gli scambi avendo in mente non tanto i fondamentali del titolo (o almeno non solo) ma bensì il comportamento passato della serie.La verifica empirica di modelli economici con chartisti e fondamentalisti è piuttosto complessa, principalmente perché in tali modelli vi sono delle componenti non osservabili. 

In questo progetto, utilizzando la nuova classe di modelli microfondati descritta, intendiamo analizzare e stimare il comportamento chartista/fondamentalista con un modello markoviano a due regimi (noti in letteratura con l’acronico anglosassone MSM: Un MSM consiste di due insiemi di equazioni, che descrivono la previsione di prezzo effettuata dai fondamentalisti e dai chartisti. Infine, vi sono le equazioni che descrivono la transizione tra i due tipi di comportamenti che forniscono la probabilità di essere in un regime nel periodo corrente dato il regime del periodo precedente. La probabilità di essere nel regime caratterizzato da un comportamento fondamentalista approssima il peso che nella previsione ha il fondamentale, o i fondamentali, del titolo) seguendo ed ampliando le idee in Vigfusson (1996).

Brock, W.A., Durlauf, S.N., (2000), Interaction-Based Models, fortcoming in Handbook of Econometrics Vol. 5., Elsevier.

Brock, W.A., Hommes, C.H., (1997), Models of Complexity in Economics and Finance, in: Hey, C. et al., System Dynamic in Economic and Financial Models, Wiley Publ., 3-41. 

Lundbergh, S., Teräsvirta, T.,  (1988), Modelling economic high-frequency time series with STAR-STGARCH models, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance, n. 291.

Vigfusson R. (1996), Switching between Chartists and Fundamentalists: a Markov Regime-Switching Approach, Working Paper, Bank of Canada.



Attivita’ 7  INFM Roma ``La Sapienza’’ -  Ottimizzazione di algoritmi Monte Carlo in sistemi in cui lo spazio delle fasi e’ di grande complessita’

· A1 Da un lato intendiamo studiare possibili approcci al miglioramento di analisi di serie di tipo GARCH. Il problema di sviluppare metodi di alta efficienza per  stimare i parametri di serie tipo Garch non è in realtà ancora del tutto risolto.  La scelta di un certo insieme di parametri invece che un altro può portare ad una precisione statistica di gran lunga maggiore o minore. I nostri studi sui modelli GARCH ci porteranno ad interazioni con il gruppo di Firenze.

· A2 In secondo luogo viene pianificato uno studio di programmi di analisi rischio tipo RiskWatch. Siamo interessati allo studio di algoritmi di ottimizzazione: ad esempio il metodo Monte Carlo detto Tempering può in alcune occasioni sostituire, con grande guadagno, complessi protocolli di annealing. Riteniamo interessante e meritevole di studi ulteriori anche l’analisi dei rischi di credito (in cui, ad esempio, una parte di ottimizzazione algoritmica potrebbe permettere molti nuovi sviluppi).

Oltre alla collaborazione con il gruppo di Firenze, lo sviluppo del presente progetto ci portera’ ad intensificare le collaborazioni gia’ in atto con il gruppo di Trieste ed ha consolidare ed ampliare la collaborazione con il gruppo di CNR-IAC. 


Attivita’ 8 Capital Management Advisors srl Roma - Sviluppo di un modello di gestione integrata dell’attivo e del passivo degli investitori istituzionali.

 Il problema della gestione integrata dell'attivo e del passivo degli investitori istituzionali costituisce il punto d'incontro  del mondo finanziario e di quello attuariale. In questo contesto, una conoscenza approfondita della fenomenologia di mercato su varie scale temporali consente di elaborare delle strategie dinamiche coerenti con i vincoli gestionali  impliciti nelle passività.  Negli ultimi anni, i margini di profitto sulle polizze vita delle compagnie di assicurazione europee hanno subito una notevole riduzione per l'effetto congiunto della diminuzione dei rendimenti obbligazionari da un lato e del calo dell'inflazione dall'altro. Infatti, tali margini tendono a diminuire a fronte della riduzione dello spread tra tasso risk free e rendimento minimo garantito ai clienti. La riduzione dei margini di profitto e, in alcuni casi, l'aumento del rischio di default ha comportato conseguenze drammatiche per i prodotti già esistenti caratterizzati da lunghe scadenze e da elevati rendimenti minimi garantiti [1]. I contratti assicurativi legati  alle gestioni separate nei quali i premi incassati vengono investiti in un fondo a gestione separata, rappresentano una quota crescente dei contratti assicurativi vita sottoscritti. In tali forme contrattuali, l'assicurato ha il diritto di ricevere a scadenza un rendimento minimo garantito sul suo investimento iniziale. Questa tipologia di polizze rappresenta la parte predominante del passivo delle compagnie assicurative dell'Europa continentale. Molte compagnie hanno reagito alla convergenza dei tassi d'interesse al livello del minimo garantito investendo in asset scelti con maggiore accuratezza. Le compagnie assicurative che hanno attuato le opportune strategie (sia aumentando la duration delle loro obbligazioni sia avvalendosi di strumenti derivati  in cui ricevono il tasso fisso) prima che tale convergenza fosse giunta a compimento, hanno potenzialmente contenuto il rischio di perdita. Ad un attento esame, il contratto tipico assicurativo rivela l'esistenza di uno scambio di opzioni tra l'assicurato e la compagnia di assicurazioni dove quest'ultima è "corta" di un'opzione floor (il rendimento minimo garantito) sul fondo e "lunga" di un'opzione call (il tasso di partecipazione) sul rendimento del fondo in eccesso rispetto allo strike dell'opzione floor. Dal punto di vista della compagnia di assicurazioni, questo significa detenere un portafoglio di opzioni finanziarie (le opzioni cliquet rappresentano le tipologie di opzioni comunemente incluse nei contratti assicurativi tradizionali ). L'aumento di investimenti rischiosi da un lato e l'aspetto finanziario delle garanzie vendute nei contratti assicurativi dall'altro impongono una gestione integrata dei rischi attuariali e finanziari.  Nell'ambito delle polizze assicurative, la conoscenza della fenomenologia del mercato è necessaria per valutare correttamente il profilo di rischio dell'investitore istituzionale. Valutazione che viene complicata dal fatto che le garanzie assicurative sono contingenti all'evoluzione di un conto corrente (gestione finanziaria) e quindi non dipendono soltanto dalla dinamica esogena del mercato, ma anche dalle strategie di gestione dei fondi. Pertanto, per le opzioni delle assicurazioni vita, che sono dipendenti dalle performance di un fondo di riferimento, devono essere considerate le tecniche di pricing e hedging simili a quelle usate per le opzioni passport [2-4].

Lo stato attuale della ricerca di CMA ha consentito la formulazione di un modello che permette la definizione di regole applicabili all'operatività dei gestori.  

Il gruppo di CMA intende partecipare al progetto apportando il proprio contributo sia mediante la propria esperienza nell'operatività di mercato, che mediante la disponibilità ad accogliere ed integrare studenti e giovani ricercatori nel nostro team quantitativo attraverso iquali instaurare delle collaborazioni di ricerca operativa su tematiche attinenti all'utilizzo della fenomenologia di mercato per l'elaborazione di strategie di copertura.   

· A1 Il progetto prevede lo sviluppo ulteriore del modello di gestione del rischio sia tramite lo sviluppo ulteriore del modello esistente, sia tramite la presa in considerazione più approfondita delle proprietà fenomenologiche di mercato derivanti dall'individuazione empirica delle proprietà statistiche delle principali variabili finanziarie. Questa attivita’ verra’ svolta in collaborazione con i gruppi di Palermo e Firenze.

· A2 Il progetto prevede inoltre l'importazione in ambito non accademico di tecnologie di calcolo parallelo tramite la realizzazione di un cluster di PC's che sarà sviluppato in collaborazione con uno dei  principali distributori europei di Linux e AMD.

A3 Studio della robustezza delle strategie di copertura rispetto a perturbazioni delle  proprietà statistiche dell'evoluzione degli indici di mercato sottostanti. 

Sia nel contesto dello sviluppo matematico del modello di Asset and Liability Management che nel contesto dell'analisi statistica e negli sviluppi tecnologici di High Performance Computing il progetto fornirà la possibilità di formazione in ambito operativo di studenti nell'ambito dell'analisi quantitativa finanziaria. 

[1] Siglienti S., 2000 Consequences of the reduction of interest rates on insurance Geneva Papers on Risk and Insurance 25(1), pag. 63-77

[2] Hyer T., A. Lipton-Lifschitz and D. Pugachevsky, 1997 Passport to success Risk September, pag. 127-131

[3] Delbaen F. and M. Yor, 1998 Passport options Working paper, http://www.math.ethz.ch/~delbaen/ftp/preprints/PassPort.pdf
[4] Henderson V. and D. Hobson, 2000 Local time, coupling and the passport option



B1.2) Obiettivi del Progetto (cinque pagine max)

Obiettivo 1 - Costituzione di una facility nazionale di dati di alta frequenza.
Realizzazione di una facility nazionale per la conservazione, il filtraggio e l'analisi di dati finanziari di altissima frequenza sia a livello di transazione per transazione (trades) sia a livello delle offerte di vendita e di acquisto (bid and ask quotes). I mercati su cui si concentrera' la facility sono i mercati finanziari statunitensi ed europei. Saranno considerati sia mercati azionari maturi (come il NYSE ed il NASDAQ), emergenti o di interesse strategico per la nazione (Borsa italiana). Saranno anche acquistati o collezionati dati di alta frequenza del mercato internazionale dei cambi. Per i dati storici di alta frequenza si provvedera', compatibilmente con il budget allocato, all'acquisto di database pubblicamente disponibili. La facility procedera' anche al collezionamento di dati di alta frequenza di interesse per il progetto sia attraverso procedure di download automatizzato di dati di alta frequenza liberamente disponibili sul world wide web, sia scaricando selettivamente dati di interesse da provider(s) di dati economici verso cui sara' effettuata una sottoscrizione. La facility sara' in grado di fornire a tutti i ricercatori del progetto i dati finanziari necessari alle ricerche ad un livello di pre-filtraggio capace di segnalare le principali anomalie da cui le serie temporali potrebbero essere caratterizzate (splits noti, dividendi, potenziali errori nella registrazione, etc.). La facility raccogliera’ anche dati di tipo macroeconomico relativi soprattutto all’Italia. In fase di avvio del progetto, si  investiranno molte energie umane e professionali alla realizzazione della facility per renderla operativa in tempi strettissimi in modo da consentire ai ricercatori di tutte le unita’ del progetto l’accesso ai dati di altissima frequenza entro il primo anno di progetto.

Obiettivo 2 - Modellizzazione di mercati finanziari con agent  based models

INFM TS A1 - Studio analitico dettagliato di versioni realistiche di modelli di agenti interagenti volto a determinare la robustezza e la generalita’ delle conclusioni derivate da tali modelli. Studio di modelli con popolazioni miste di speculatori “fondamentalisti” e speculatori che seguono l’analisi tecnica per determinare la correlazione tra la concentrazione di un particolare tipo di giocatore con le fasi  piu’ turbolente del mercato

INFM TS A2 - Studio empirico delle serie storiche volto alla “localizzazione” di un dato mercato nello spazio delle fasi dei modelli semplificati. Misura quantitativa dell’efficienza dei mercati tramite una nozione di distanza in tale spazio.

Univ TE A1 - Costruzione di un mercato artificiale che implementi il funzionamento del mercato di borsa utilizzando le metodologie dell’Agent-Based Computational Economics (ACE) allo scopo di investigare, in una prospettiva teorica le proprietà statistiche dei mercati finanziari in cui esiste eterogeneità sulle aspettative dei rendimenti futuri e una forte presenza d’interazione diretta nelle scelte degli investitori nelle componenti ad alta frequenza delle contrattazioni. Si utilizzerà l’ambiente simulativo SWARM sviluppato al Santa Fe Institute e oggi punto di riferimento per quanti hanno interesse nella costruzione di economie artificiali e nello studio dei comportamenti emergenti dalle dinamiche di mercato in situazioni complesse.

Univ TE A2 - Verifica empirica delle proprietà del mercato artificiale. Lo scopo è di analizzare quanto i fatti stilizzati che caratterizzano i mercati finanziari possano essere spiegati dalla presenza di interazione strategica nelle decisioni degli investitori. Questo obiettivo verrà perseguito stimando i parametri del mercato artificiale utilizzando metodi di stima indiretti. Le implicazioni statistiche del modello saranno, invece, analizzate utilizzando Markov regime switching models che legano ad una variabile non osservabile (lo stato del sistema; es. mercato dominato da un atteggiamento fondamentalista o chartista) e legata all’intensità delle interazioni le proprietà statistiche del mercato.

Obiettivo 3 – Struttura ed efficienza dei mercati

INFM PA A2 - Si indaghera' la varieta' dei rendimenti di un insieme di beni finanziari trattati contestualmente nello stesso mercato. La varieta' sara' stimata empiricamente in diversi mercati (indicativamente NYSE, NASDAQ, Milano e Budapest) a diversi orizzonti temporali. Le proprieta' della funzione densita' di probabilita' dei rendimenti saranno confrontate con le previsioni ottenute da modelli di mercato ad un fattore (come il single index model) o a piu' fattori. Infatti e' stato gia' mostrato che il single  index model non e' in grado di descrivere la variazione di simmetria osservata nella funzione densita' di probabilita' dei rendimenti nei periodi con variazioni estreme del mercato. Al fine di descrivere la variazione della proprieta' di simmetria empiricamente osservate nelle fasi estreme del mercato, si cerchera' di generalizzare il single index model introducendo dei temini non lineari del fattore guida del mercato oppure si cerchera' di descrivere le proprieta' statistiche osservate con modelli a piu' fattori. L'analisi del fenomeno con dati di altissima frequenza (transazione per transazione) consentira' di rilevare se il comportamento anomalo e' localizzato su ampi periodi temporali oppure se esso e' localizzato in pochi minuti di mercato. Questo tipo di analisi sara' svolto tenendo conto del ruolo svolto dalla contrattazione elettronica ed in particolare degli effetti del trading on line.

INFM PA A3 - Ci si propone di effettuare analisi empiriche della volatilita' di dati finanziari a partire da dati di alta frequenza e di sviluppare un modello di volatilita'  basato su una equazione differenziale stocastica che sia parsimonioso e che sia in grado di descrivere le piu’ rilevanti proprieta' statistiche riscontrate nelle analisi empiriche dei dati di mercato. Si considereranno con grande attenzione le prorpieta' di autocorrelazione della volatilita' e si richiedera' al modello che la volatilita' venga descritta come una variabile stocastica correlata a lungo ``range''.   Il processo ottenuto sara' confrontato con modelli discreti recentemente proposti in letteratura come il FIGARCH, processo sul quale l’unita’ di Firenze ha recentemente sviluppato conoscenze applicate ed estensioni del modello base.    

Univ AL A1 – Reti neuronali nella valutazione di opzioni. Ci si propone di verificare l’efficienza delle SVM (Support Vector Machines) nella valutazione del prezzo di derivati finanziari e di studiare l’implementabilità su hardware dedicato di tali algoritmi.

Univ AL A2 – Analisi della microstruttura dei mercati finanziari: possibilità di arbitraggio sul mercato dei cambi. Ci si propone di analizzare i tempi tipici di permanenza delle eventuali possibilità di arbitraggio sul mercato dei cambi, al fine di stabilire quali tempi di risposta debba avere un hardware dedicato a sfruttare tali imperfezioni.

Univ AL A3 – Analisi della microstruttura dei mercati finanziari: imperfezioni del mercato azionario. Si indagherà la presenza di correlazioni a breve termine tra titoli per verificare la possibilità di sfruttarle.

Univ AL A4 - Studio di fattibilità per la progettazione di hardware veloce di front end per risk management e per sfruttare possibilità di arbitraggio. Sulla base dei risultati delle precedenti attività si procederà a stabilire le caratteristiche di un hardware dedicato per la risoluzione di problemi finanziari.

Univ FI A1-A4 - Lo svolgimento delle attività descritte in precedenza richiede la disponibilità di dati ad altissima frequenza per una varietà di attivi e di mercati finanziari. Questo è già possibile per il mercato americano (database TAQ per il NYSE, NASTRAQ per il NASDAQ) e per il LIFFE (prodotti derivati su indici di borsa e titoli del debito pubblico), ma non ancora per la borsa italiana o il mercato dei titoli di stato italiani, in quanto manca una facility nazionale di dati ad altissima frequenza. Per questa ragione, i risultati metodologici e applicativi saranno sviluppati in prima istanza con riferimento alle realtà finanziarie nelle quali la disponibilità dei dati è immediata e successivamente estesa al caso italiano. 

Gli obiettivi specifici  che ci si pongono pertanto sono i seguenti: (i)  Preparazione di una banca dati relativa al mercato americano NYSE con estrazione di dati relativi ad indici azionari (Dow Jones Industrials, Standard & Poor 500) ed un campione di azioni di società a diverso livello di capitalizzazione e volume medio di scambio; (ii) Analisi descrittiva dell’andamento della volatilità per finestre intragiornaliere di ampiezza variabile (da 2 a 30 minuti) ed individuazione di patterns;  (iii)  Analisi dell’impatto della quotazione di apertura relativamente al prezzo di chiusura del giorno precedente sulla volatilità intragiornaliera con modellistica GARCH univariata e multivariata; (iv)  Sviluppo di un modello detto Deterministically Switching GARCH, nel quale l’oggetto di analisi sono i rendimenti intragiornalieri e overnight raggruppati in una serie storica il cui l’indice rappresenta l’alternarsi di periodi di apertura e chiusura dei mercati; e la metodologia combina un modello interdipendente per la volatilità di ciascuna componente; (v) Analisi della sensibilità del modello all’esclusione di un periodo di ampiezza via via crescente immediatamente successivo all’apertura dei mercati per individuare l’esaurimento dell’effetto apertura; (vi) Analisi dell’impatto sulla volatilità intragiornaliera dei meccanismi di contrattazione precedenti all’apertura propri di alcuni mercati (ad esempio il NASDAQ) 

INFM Roma1 A1 – Ottimizzazione del processo di  determinazione dei parametri di serie stocastiche di tipo GARCH. Elaborazione di nuovi metodi per stimare i parametri del processo. Analisi di funzioni di auto-correlazione in serie empiriche e simulate di volatilita’. 

Obiettivo 4 - Scelte di Portafoglio

INFM PA A1 – Saranno effettuate delle procedure di filtraggio delle matrici di coefficienti di correlazione fra beni contestualmente trattati in un determinato mercato finanziario. Il filtraggio sara' finalizzato alla individuazione del processo di formazione di clusters di beni finanziari omogenei sotto il profilo dell'attivita' economica. Svolgendo questo tipo di indagine con dati di alta frequenza si otterranno informazioni sulla microstruttura dei mercati indagati (si intendono indagare: NYSE, NASDAQ, Borsa di Milano e Borsa di Budapest).  Tale ricerca sara' effettuata sia per periodi antecedenti che per periodi seguenti all'introduzione e allo sviluppo del trading on line. Il processo di filtraggio sara' anche applicato alla problematica della selezione di un portafoglio ottimale. Infatti la procedura di filtraggio della matrice di varianza covarianza potrebbe rivelarsi molto utile nel processo di ``undressing'' del rumore inevitabilmente associato con la matrice di varianza covarianza.

CNR  IAC A1 - Obiettivo dell'attività e' sviluppare strumenti per determinare la frontiera efficiente di un portafoglio di titoli di Stato. Tenendo conto che il problema deve essere affrontato dal punto di vista dell'istituzione emittente, lo scopo non e' minimizzare la volatilita' del rendimento medio del portafoglio, come avviene per il calcolo della frontiera efficiente per un investitore, ma minimizzare il costo tenendo conto dei vincoli di bilancio e del patto di crescita e stabilita' (rapporto 3% tra disavanzo e PIL). In particolare si effettuera’ la calibrazione di modelli per l'evoluzione dei Tassi di Interesse relativi al mercato dei Titoli di Stato italiani.

CNR IAC A2 - Determinazione di una frontiera efficiente per l'emissione ottimale di titoli di stato.  Realizzazione di un prototipo semplificato che consideri solo il rifinanziamento del debito pubblico.

CNR IAC A3 - Realizzazione di un modello per la gestione ottimale del debito pubblico che tenga conto delle variabili di carattere macroeconomico.
INFM Roma1 A2 - Sviluppo codici ed algoritmi di ottimizzazione.  Studio di metodi tipo annealing e tempering. Sviluppo di algoritmi Monte Carlo ottimizzati per lo studio di sistemi in cui lo spazio presenta una struttura di grande complessita’. Studio di equazioni differenziali stocastiche applicate a problemi relativi a politiche assicurative.

CMA A1 -  Consolidamento dello studio dell'allocazione ottimale di portafoglio sotto i vincoli del passivo. Sviluppo tecnologico per l'importazione di tecniche di calcolo parallelo nell'ambito delle imprese tramite una collaborazione operativa con SuSE. Formazione/Collaborazione Studenti.

CMA A2 – Utilizzazione di HPC per servizi di Computer Aided Asset Liability Management e per ingegnerizzazione di prodotti finanziari. Formazione/collaborazione Studenti.

CMA A3 – Sviluppo analisi dei rischi e applicazione di Extreme Value Theory per l'analisi dei rischi attuariali. Formazione/collaborazione Studenti.



ALLEGATO     B

B1.3) Indicatori per l a  valutazione  del  raggiungimento degli   obiettivi   di Progetto( tre pagine max)




Obiettivo 1 - Costituzione di una facility nazionale di dati di alta frequenza.
Obiettivo 1- Facility nazionale dei dati di alta frequenza- Numero e dimensione dei dati  collezionati e gestiti dalla facility. Numero di pre-processing di dati finanziari effettuati. Numero e complessita' dei pacchetti software esplicitamente sviluppati per la gestione dei dati del database. Dimensione dei dati collezionati interrogando e scaricando dati dal world wide web e da provider finanziario. 

Obiettivo 2 - Modellizzazione di mercati finanziari con agent  based models

INFM TS A1 e A2 - Nel primo anno si intende estendere la comprensione teorica dei modelli di agenti interagenti a casi piu’ complessi (agenti operanti su diverse frequenze, “giochi di maggioranza”). Successivamente, una volta operativa la facility nazionale di dati ad alta frequenza, intraprenderemo l’analisi empirica. L’obiettivo finale e’ produrre una misura empirica universale dell’efficienza dei mercati sulla base dei modelli di agenti interagenti studiati. Indicatori del raggiungimento di tali obiettivi saranno le pubblicazioni su giornali internazionali e le comunicazioni in conferenze internazionali sui soggetti toccati dal progetto.  

Univ Te A1 e A2- (i) Pubblicazione dei lavori su riviste internazionali e libri a carattere monografico sul tema del progetto. (ii) Presentazione dei lavori legati al progetto di ricerca a convegni internazionali. (iii) Organizzazione di convegni sugli argomenti del progetto all’interno del programma di ricerca del gruppo e di seminari nel ciclo di lezioni del Dottorato di Ricerca su “Dinamiche Complesse in Economia”. (iv) Possibilità di coinvolgere i dottorandi sui temi del progetto con conseguenti tesi ad esso legate.

Obiettivo 3 – Struttura ed efficienza dei mercati

INFM PA A2 e A3 - Numero di mercati, tipo e numero di periodi temporali con specifiche caratterizzazioni tecnologiche su cui viene effettuato lo studio  della varieta'  di un insieme di  beni finanziari sia utilizzando dati di bassa che di alta frequenza. Accuratezza e parsimonia del modello di mercato introdotto per descrivere la dinamica delle proprieta' statistiche della funzione densita' di probabilita' dei ritorni dell'insieme di beni considerati. Numero di analisi di serie temporali di volatilita' effettuate anche utilizzando dati di alta frequenza. Accuratezza e parsimonia del modello di volatilita' realizzato.

Univ AL A1- La prima attività si intende conclusa se si individua almeno un algoritmo di rete neuronale trasferibile su chip neuronale o su altro opportuno sistema hardware e in grado di valutare il prezzo di opzioni 

Univ AL A2- A3- La seconda e la terza attività si intendono concluse se si individua almeno un’anomalia quantificabile e ripetuta nel tempo su un mercato finanziario e se si individua almeno una strategia implementabile algoritmicamente per sfruttare le imperfezioni di mercato. 

Univ AL A4- La quarta attività si intende conclusa con la redazione del rapporto finale contenente una dettagliata valutazione della fattibilità di hardware di front end per la finanza.

Univ Fi  A1-A6 – Primo anno: (i) Realizzazione di un sito internet per la diffusione dei risultati ottenuti in forma di discussion paper; apertura di un forum di discussione con le altre unità di ricerca e con i colleghi che in organismi di ricerca in Italia e all’estero si occupano di argomenti simili. Verificabilità: esistenza del sito e suo contenuto. (ii) Predisposizione della banca dati proveniente da facility USA (TAQ, NASTRAQ) utilizzabile per la ricerca in collaborazione con le altre unità di ricerca. Verificabilità: esistenza della banca dati (descrizione e statistiche riassuntive presenti sul sito WEB).(iii) Descrizione dell’andamento delle volatilità intragiornaliere con metodologie “realized volatility” aggregando i dati transazione per transazione con intervalli variabili per indici azionari USA e per corsi azionari. Verificabilità: discussion paper che presenta i risultati disponibili sul sito Web. (iv) Analisi della rilevanza del rendimento all’apertura sulla volatilità intragiornaliera. Verificabilità: discussion paper che presenta i risultati disponibili sul sito Web; disponibilità dei programmi per la stima del modello e la sua diagnostica.(v) Incontro di studio fra i partecipanti alla ricerca.

Secondo anno: (i) Sviluppo di un modello che estenda la classe standard nella direzione Deterministically Switching GARCH e sua applicazione ai dati USA. Verificabilità: discussion paper che presenta i risultati disponibile sul sito Web; disponibilità dei programmi per la stima del modello e la sua diagnostica.(ii) Raccolta  e diagnostica dei dati relativi ad altre borse, europee ed italiana in particolare. Organizzazione della banca dati in collaborazione con le altre unità di ricerca. Verificabilità: statistiche descrittive delle caratteristiche più salienti delle serie storiche utilizzate presentate sulla pagina Web. (iii) Incontro di studio fra i partecipanti alla ricerca.

Terzo anno: (i) Estensione del modello DSGARCH ad includere effetti che differenzino il periodo intragiornaliero a seconda della vicinanza delle contrattazioni all’apertura o alla chiusura dei mercati. Verificabilità: discussion paper che presenta i risultati disponibile sul sito Web.(ii) Analisi dei meccanismi specifici precedenti all’ apertura del mercato NASDAQ e analisi dell’impatto che hanno sulla formazione del prezzo e sulla volatilità intragiornaliera. Verificabilità: discussion paper che presenta i risultati disponibile sul sito Web.(iii) Confronto fra mercati europei e USA come sintesi del lavoro svolto. Verificabilità: discussion paper che presenta i risultati disponibile sul sito Web.

INFM Roma1  A1- Stime serie GARCH. Scrittura di codici per metodi di determinazione alternativa dei parametri di modelli GARCH. Pubblicazioni scientifiche, reports, tesi di laurea e di dottorato. 

Obiettivo 4 – Scelte di Portafoglio

INFM PA A1- Indagini di insiemi di beni finanziari simultaneamente trattati svolte a diversi orizzonti temporali. Caratterizzazione della dinamica della formazione del prezzo razionale per beni finanziari di imprese con attivita' economica in specifici settori economici. Grado di efficienza ed affidabilita' delle procedure di individuazione di un portafoglio ottimale di beni finanziari ottenuto a partire da matrici di varianza covarianza soggette a filtraggio della componente complessivamente aleatoria.
CNR IAC A1 -La valutazione della bontà delle procedure di calibrazione dei modelli di evoluzione dei tassi per il mercato dei titoli di stato italiani avverrà utilizzando sottoinsiemi del campione di dati a disposizione. Supponendo di avere dati relativi al periodo [0,T], si useranno i dati compresi da [0,T/k] per la calibrazione e si confronteranno le stime prodotte per [T/k,T] con i dati reali per k diversi valori di k.

CNR IAC A2- La valutazione del prototipo di gestione ottimale delle emissioni avverrà simulando scenari di evoluzione dei tassi e misurando il costo economico dei titoli emessi. Questo costo economico deve essere il minimo possibile compatibilmente con i vincoli di bilancio

CNR IAC A3- La valutazione sarà sostanzialmente simile alla precedente ma terrà conto della simulazione di diversi scenari per l'evoluzione delle variabili macroeconomiche 

INFM Roma1 A2 - Preparazione di un programma di simluazione coerente di politiche assicurative. Simulazioni numeriche e loro analisi. Pubblicazioni scientifiche, reports, tesi di laurea e di dottorato.

CMA Roma – (i) Integrazione modelli di tasso d'interesse e valutazione della rubustezza del modello rispetto ad una mispecificazine dell'evoluzione dei tassi. Analisi dell'impatto di eventi estremi  sull 'efficienza delle strategie di copertura dei rischi finanziari e attuariali in campo assicurativo; (ii) Studio e realizzazione di soluzioni di HPC in collaborazione con SuSE AG. (iii) Publicazioni scientifiche su riviste nazionali/internazionali e partecipazione a conferenze nazionali ed internazionali. (iv) Stage di formazione di dottorandi e laureandi.



B1.4) Collegamenti  con  altre iniziative  -in  essere, completate  o  programmate- (una pagina max)

(indicazione delle eventuali connessioni con iniziative, nazionali o internazionali,
 volte  a conseguire  significativi risultati nello stesso ambito di applicazione)  

INFM PA A3 - L’attivita’ di ricerca sulla modellizzazione della volatilita’ costituisce un’iniziativa che ha una stretta connessione con il progetto di ricerca INFM “Volatilita’ nei mercati finanziari” svolto in collaborazione con il servizio di Risk  Management di Banca Intesa.

INFM TS A2 - Nel 2002 a Trieste si terranno importanti eventi di rilevanza scientifica internazionale sul soggetto del presente progetto. La prima sara’ il workshop WEHIA 2002 (giugno 2002) e la seconda sara’ la “Third School of Mathematics of Economics” (agosto 2002) che vedranno la partecipazione di esperti di calibro internazionale. Questa sara’ l’occasione per presentare i risultati delle ricerche ottenute nell’ambito del progetto alla comunita’ internazionale. D’altro canto questi eventi rappresentano un occasione per espandere ulteriormente la portata delle collaborazioni attive nel presente progetto. All’interno del master di “Modellizzazione di realta’ complesse” si prevede lo sviluppo di una collaborazione con Banca Intesa volta alla formazione operativa degli studenti tramite stages di lavoro. Questa attivita’ si armonizza in modo naturale con gli scopi e le attivita’ del presente progetto. Infatti questi stages saranno un occasione per un contatto con I problemi concreti che sorgono nel mondo del lavoro.

CNR IAC A1 -  Per la presente attività, l'IAC collabora attualmente con il Ministero del Tesoro ed in particolare con il dottor Stefano Scalera, dirigente della direzione "Analisi dei problemi inerenti alla gestione del debito pubblico interno ed al funzionamento dei  mercati”.

Univ AL – L’attività prevista costituice una naturale prosecuzione del progetto FRA – INFM - AMF2: Applications of Physics Methods to Financial Market Analysis, coordinato da Massimo Riani di INFM-GE.

Univ  FI  - La ricerca presentata si collega alla ricerca in corso con Rob Engle alla Stern Business School NYU su un modello interdipendente a tre variabili che rappresentano indicatori multipli di volatilità.

Univ TE -  L’unità operativa di Teramo si varrà della cooperazione interuniversitaria internazionale che fa riferimento al dottorato di ricerca in dinamiche complesse (Università Cattolica, Milano; Siena; Urbino; Yale; Santa Cruz; Southern California; Amsterdam; Kiel; Maastricht; Stockolm; Marseille; Wien; Sydney

Attivita’ INFM Roma 1  - Collaborazioni con la professoressa Giulia Iori,  King’s College, Londra.

Attivita’ CMA Roma - Il team che ora compone CMA ha stabilito e consolidato nel tempo collaborazioni di ricerca sia con enti italiani che con Atenei europei come per esempio il Politecnico di Zurigo, il Politecnico di Parigi ed il Financial Options Research Centre dell'Università di Warwick.  



B1.5) Articolazione temporale del Progetto 


1°  Anno
2°  Anno

Ob. 1
Avviato. Conclusa la realizzazione ed avviata la gestione
In svolgimento. Collezione, gestione e distribuzione dei dati.

Ob. 2
Avviate le attivita’:

- Uni TE A1

- INFM TS A1
Avviate le attivita’:

- Univ TE A2

- INFM TS A2

Concluse le attivita’:

- Univ TE A1

- INFM TS A1



Ob. 3
Avviate le attivita’

- INFM PA A2

- Univ AL A1

- Univ AL A2

- Univ AL A3

- Univ FI A1

- Univ FI A2

- INFM Roma1 A1
Avviate le attivita’:

- INFM PA A3

- Univ AL A4

- Univ FI A3

- Univ FI A4

Concluse le attivita’:

-INFM PA A2

-Univ AL A1

-Univ AL A2

-Univ AL A3

Ob. 4
Avviate le attivita’

- INFM PA A1

- CNR IAC A1

- CNR IAC A2

- INFM Roma1 A2

- CMA A1


Avviate le attivita’

- CNR IAC A3

- CMA A2

- CMA A3

Concluse le attivita’

- CNR IAC A1



B1.5) Articolazione temporale del Progetto 

3°  Anno

Ob. 1
In svolgimento. Collezione, gestione e distribuzione dei dati.

Ob. 2
Concluse le attivita’

- Univ TE A2

- INFM TS A2



Ob.3
Concluse le attivita’:

- INFM PA A3

- Univ AL A4

- Univ FI A1

- Univ FI A2

- Univ FI A3

- Univ FI A4

- INFM Roma1 A1



Ob. 4
Concluse le attivita’

- INFM PA A1

- CNR IAC A2

- CNR IAC A3

- INFM Roma1 A2

- CMA A1

- CMA A2

- CMA A3


















Durata
Totale:
mesi
Nn :36 

















ALLEGATO B

B2) DETTAGLIO  TECNICO-AMMINISTRATIVO
ATTIVITA’

(Una   sezione   “Dettaglio  tecnico  -  amministrativo”   per  
ciascuno  delle attività  del Progetto)


Costo del progetto comprensivo dell’IVA                    




                       Attivita’ 1 Analisi empirica e modellizzazione della struttura gerarchica e della varieta’ dei rendimenti  di insiemi di prezzi di beni trattati nei mercati finanziari
£  236.000.000 




Soggetto responsabile.: Unita’ INFM Palermo





Localizzazioni : Palermo








Attività  2 Studio teorico di modelli di mercati finanziari basati su agenti eterogenei interagenti
£   236.000.000




Soggetto responsabile.: Unita’ INFM Trieste-SISSA





Localizzazioni: Trieste








Attività 3 Sviluppo di modelli per la gestione ottimale del debito pubblico
£  204.000.000 




Soggetto responsabile.: CNR – IAC





Localizzazioni : Roma








                       Attività 4 Studio di fattibilità per la realizzazione di elettronica di front end nell’analisi di dati finanziari e nella valutazione di prodotti derivati 
£  220.600.000




soggetto responsabile.: DISTA – UPO





Localizzazioni : Alessandria – Genova – Salerno








                      Attività 5 Meccanismi di apertura, formazione del prezzo e dinamica infragiornaliera: l'impatto dell'informazione sulla volatilita' dei mercati finanziari europei e americani a confronto.
£  210.000.000




soggetto responsabile.: Univ. Firenze DS





Localizzazioni : Firenze








                  A!tività 6 Costruzione e verifica empirica di modelli microfondati su interazioni non di mercato tra agenti finanziariamente eterogenei
£  210.000.000




Soggetto responsabile.: Universita’ di Teramo





Localizzazioni : Teramo – Cattolica Milano – Urbino - Sydney -  Stochkolm.








                   Attività 7 Ottimizzazione di algoritmi Monte Carlo in sistemi in cui lo spazio delle fasi e’ di grande complessita’
£  180.000.000




soggetto responsabile.: INFM Roma1





Localizzazioni : Roma








                      Attività 8 Sviluppo di un modello di gestione integrata dell’attivo e del passivo degli investitori istituzionali.
£  206.000.000




soggetto responsabile.: Capital Management Advisors srl





Localizzazioni : Roma








                      Attività  Realizzazione di una facility nazionale di dati di alta frequenza 
£  449.000.000




soggetto responsabile.: INFM Palermo





Localizzazioni : geograficamente Palermo elettronicamente accessibile da tutti i partners del progetto





TOTALE   ATTIVITA’
£  2.151.600.000














ALLEGATO  B

B3) TABELLE  E  DIAGRAMMI   -   1 ° ANNO



 B3.1) TABELLA
RIASSUNTIVA    DEI
COSTI  TOTALI     PER
ANNI E PER ATTIVITA’




Partecipante
Quota FISR
Quota Partecipante
Altre Quote
TOTALE


attività 1
INFM - Palermo
65.000.000
29.000.000

94.000.000


attività 2
INFM - SISSA
60.000.000 
30.000.000 

90.000.000 

Progetto 1
attività 3
CNR - IAC
32.000.000
24.000.000

56.000.000


attività 4
Univ. Alessandria
39.000.000
30.000.000

69.000.000


Attività 5
Univ. Firenze DS
55.000.000
24.000.000

79.000.000


Attività 6
Univ. Teramo
65.000.000
24.000.000

89.000.000


Attività 7
INFM – Roma
42.500.000
20.000.000

62.500.000


Attività 8
CMA srl – Roma
50.000.000 
22.000.000 

72.000.000 


Facility
INFM – Palermo
160.000.000
50.000.000

210.000.000

TOTALE
PROGETTO 1

568.500.000 
253.000.000 

821.500.000 


attività 1






progetto 2
attività 2







attività 3






TOTALE
PROGETTO 2






TOTALE
PROGETTO






B3) TABELLE  E  DIAGRAMMI   -   2 ° ANNO



 B3.1) TABELLA
RIASSUNTIVA    DEI
COSTI  TOTALI     PER
ANNI E PER ATTIVITA’




Partecipante
Quota FISR
Quota Partecipante
Altre Quote
TOTALE


attività 1
INFM – Palermo
45.000.000
29.000.000

74.000.000


attività 2
INFM – SISSA
50.000.000 
28.000.000

78.000.000 

Progetto 1
attività 3
CNR – IAC
64.000.000
24.000.000

88.000.000


attività 4
Univ. Alessandria
58.000.000
30.000.000

88.000.000


Attività 5
Univ. Firenze DS
55.000.000
24.000.000

79.000.000


Attività 6
Univ. Teramo
45.000.000
24.000.000

69.000.000


Attività 7
INFM – Roma
42.500.000
20.000.000

62.500.000


attività 8
CMA srl – Roma
50.000.000 
22.000.000 

72.000.000 


Facility
INFM Palermo
75.000.000
50.000.000

125.000.000

TOTALE
PROGETTO 1

484.500.000 
251.000.000 

735.500.000 


attività 1






Progetto 2
attività 2







attività 3






TOTALE
PROGETTO 2






TOTALE
PROGETTO






B3) TABELLE  E  DIAGRAMMI   -   3 ° ANNO



 B3.1) TABELLA
RIASSUNTIVA    DEI
COSTI  TOTALI     PER
ANNI E PER ATTIVITA’




Partecipante
Quota FISR
Quota Partecipante
Altre Quote
TOTALE


attività 1
INFM – Palermo
40.000.000
28.000.000

68.000.000


attività 2
INFM – SISSA
40.000.000 
28.000.000 

68.000.000 

Progetto 1
attività 3
CNR – IAC
38.000.000
22.000.000

60.000.000


attività 4
Univ. Alessandria
34.000.000
29.600.000

63.600.000


Attività 5
Univ. Firenze DS
30.000.000
22.000.000

52.000.000


Attività 6
Univ. Teramo
30.000.000
22.000.000

52.000.000


Attività 7
INFM – Roma
35.000.000
20.000.000

55.000.000


attività 8
CMA srl - Roma
40.000.000
22.000.000 

62.000.000 


Facility
INFM Palermo
65.000.000
49.000.000

114.000.000

TOTALE
PROGETTO 1

352.000.000 
242.600.000

594.600.000 


attività 1






Progetto 2
attività 2







attività 3






TOTALE
PROGETTO 2






TOTALE
PROGETTO






B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

Unita’ INFM – Palermo, Trieste SISSA, Roma 1





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                             £    20.000.000

                                   Personale non dipendente                                                                                      £  290.000.000  


Spese Generali


£  186.000.000




Attrezzature e strumentazioni


£    74.000.000




Materiali 


£    42.000.000




Commesse esterne


£     5.000.000



                                  Consulenze                                                                                                              £   35.000.000




TOTALE


£  652.000.000



B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

CNR – IAC





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                             £

                                   Personale non dipendente                                                                                      £ 100.000.000 


Spese Generali


£ 60.000.000




Attrezzature e strumentazioni


£ 10.000.000




Materiali 


£ 16.000.000




Commesse esterne


£ 



                                  Consulenze                                                                                                              £ 18.000.000




TOTALE


£ 204.000.000



B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

Univ. Alessandria





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                             £ 11.000.000

                                   Personale non dipendente                                                                                      £ 45.000.000 


Spese Generali


£ 33.600.000




Attrezzature e strumentazioni


£ 35.000.000




Materiali 


£  16.000.000




Commesse esterne


£ 70.000.000



                                   Consulenze                                                                                                             £   10.000.000




TOTALE


£ 220.600.000



B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

Univ. Firenze DS





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                              £ 

                                   Personale non dipendente                                                                                       £ 100.000.000 


Spese Generali


£   60.000.000




Attrezzature e strumentazioni


£   15.000.000




Materiali 


£   15.000.000




Commesse esterne


£   20.000.000



                                  Consulenze                                                                                                               £




TOTALE


£ 210.000.000



B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

Univ. Teramo SIEC





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                             £  

                                   Personale non dipendente                                                                                      £  100.000.000 


Spese Generali


£ 60.000.000




Attrezzature e strumentazioni


£ 30.000.000




Materiali 


£ 10.000.000




Commesse esterne


£



                                  Consulenze                                                                                                              £ 10.000.000




TOTALE


£ 210.000.000



B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

Capital Management Advisors srl





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                             £

                                   Personale non dipendente                                                                                      £  60.000.000 


Spese Generali


£ 36.000.000




Attrezzature e strumentazioni


£ 30.000.000




Materiali 


£ 10.000.000




Commesse esterne


£ 10.000.000



                                  Consulenze                                                                                                              £ 60.000.000




TOTALE


£ 206.000.000



B3.2)      TABELLA  RIASSUNTIVA DEI COSTI PER VOCI DI SPESA E PER OGNI UNITA’ OPERATIVA

Facility dati di alta frequenza 





Importo



                                   Personale dipendente                                                                                              £

                                   Personale non dipendente                                                                                       £ 215.000.000 


Spese Generali


£ 129.000.000




Attrezzature e strumentazioni


£ 30.000.000




Materiali 


£ 40.000.000




Commesse esterne


£ 25.000.000



                                  Consulenze                                                                                                               £ 10.000.000




TOTALE


£ 449.000.000



B3.3) TABELLA DELLE PRINCIPALI 
ATTREZZATURE DEL PROGETTO

(elencare le sole  attrezzature il cui costo d’ acquisto  -  o
la relativa quota d’ uso - superI l’ 1%  del  costo  del  progetto)

1- Software e dati finanziari (Unita’ INFM Palermo)
data  d’  acquisto primo anno

costo d’ acquisto £ 20.000.000
                              Quota a carico del Progetto £ 20.000.000

2- Software e dati finanziari (Unita’ INFM Trieste)
data  d’  acquisto pr. seco.  e terzo anno

costo d’ acquisto £ 20.000.000
                              Quota a carico del Progetto £ 20.000.000

3- Kit di sviluppo chip neuronale e DSP  (Univ Alessandria)
data  d’  acquisto secondo anno

costo d’ acquisto £ 25.000.000
                              Quota a carico del Progetto £ 25.000.000

4 - Cluster di 4 workstations con sistema operativo Linux (Unita’ Teramo)
data  d’  acquisto primo anno

costo d’ acquisto £ 30.000.000
                              quota a carico del Progetto £ 30.000.000

5- Cluster di  workstations s.o. Linux (CMA Roma)
data  d’  acquisto primo anno

Costo d’ acquisto £ 30.000.000
                              quota a carico del Progetto £ 30.000.000

6- Cluster di  workstations con sistema operativo Linux (Facility INFM Palermo)
data  d’  acquisto primo anno

costo d’ acquisto £ 30.000.000
                              quota a carico del Progetto £ 30.000.000

7- Software e dati finanziari (Facility INFM Palermo)
data  d’  acquisto primo anno

costo d’ acquisto £ 40.000.000
                              quota a carico del Progetto £ 40.000.000

Note:

 - Il soggetto proponente è responsabile della corretta attuazione dell’intero progetto e sarà responsabile del coordinamento delle attività dei soggetti partecipanti e della relativa rendicontazione.
ALLEGATO C

FONDO SPECIALE PER LO SVILUPPO DEL LA  RICERCA  DI INTERESSE STRATEGICO

Criteri  per  la  RENDICONTAZIONE

dei  costi
Criteri generali

1) I costi dovranno risultare dalla documentazione probatoria relativa, richiesta a norma di legge  o dalla prassi contabile ovvero specificatamente dal MURST; comunque dovranno essere rispettati i criteri di documentazione indicati più avanti.

2) In linea generale per ogni obiettivo i costi sono riconosciuti solo se effettivamente sostenuti e liquidati all’atto della loro presentazione al MURST; vale cioè per essi il criterio di ‘cassa’.

3) Qualora un bene venga acquisito utilizzando la forma del ‘leasing’, sarà riconosciuta soltanto la quota capitale delle singole rate pagate, con esclusione della quota interessi e delle spese accessorie.

4. Non sono riconosciuti i costi relativi a mobili ed arredi.

Criteri  per  le singole  voci  di  spesa


Nell’ambito dei “criteri generali” sopraelencati sono ammissibili le voci di spesa sottoindicate, fatto salvo comunque il diritto del MURST di valutarne la congruità e la pertinenza in base alla documentazione presentata.

A) Personale


a.1 – 
Personale dipendente – Questa voce comprende il personale in organico e quello con contratto a tempo determinato direttamente o indirettamente impegnato nelle attività tecnico-scientifiche (ricerca, formazione, progettazione, studi di fattibilità, ecc.) e in quelle di gestione tecnico-scientifica-amministrativa. Il costo relativo sarà determinato in base alla percentuale di ore lavorative dedicate al progetto ed attestate nella certificazione di spesa trasmessa, e sarà valorizzato come appresso indicato:


-
per ogni persona impiegata nel progetto (1) sarà preso come base il costo effettivo annuo lordo (retribuzione effettiva annua lorda, con esclusione dei compensi per lavoro straordinario e diarie, maggiorata di contributi di legge o contrattuali e di oneri differiti);

            - 
il costo da imputare al progetto sarà computato moltiplicando  il costo effettivo annuo lordo per la percentuale di ore lavorative dedicate al progetto ed attestate nella certificazione di spesa trasmessa; tale attestazione dovrà trovare riscontro  in un apposito prospetto  sottoscritto dal direttore amministrativo dell’Ente o società.


a.2 – 
Personale non dipendente – Questa voce comprende il personale utilizzato dal beneficiario del contributo con contratto di collaborazione coordinata e continuativa, impegnato in attività analoghe a quelle del personale dipendente di cui al punto a.1.



Il contratto di collaborazione dovrà contenere l’indicazione dell’oggetto e della durata dell’incarico, della remunerazione, delle attività da svolgere e delle modalità di esecuzione.



Non sono ammissibili contratti a forfait comprensivi di diarie, rimborsi spese per viaggi e missioni, benefits, ecc..

          -------------------------------------

(1)
Le qualifiche del personale sono stabilite secondo i seguenti criteri:


- Ricercatore qualificato è il laureato, ovvero la persona di cultura pratica equivalente, che sia responsabile di almeno un capitolo o una fase della ricerca;


- Ricercatore è il laureato o il diplomato, ovvero la persona di cultura pratica equivalente, in grado di svolgere un lavoro autonomo di ricerca o di progetto;


- Tecnico è il diplomato, ovvero la persona di cultura pratica equivalente, in grado di eseguire esperimenti, prove, controlli, disegni con una certa autonomia;


- Ausiliare è la persona che svolge attività esecutive riguardanti prove, controlli, esperimenti o costruisce parti prototipiche;


- Gestore è la persona che cura il coordinamento delle attività tra i partecipanti, la verifica dell’avanzamento del progetto ed il raggiungimento degli obiettivi, la stesura della documentazione tecnica di progetto.
B) Spese Generali

L’importo della voce in oggetto sarà calcolato forfettariamente nella misura del 60%  (sessanta per cento) dell’ammontare dei costi per il personale. Detto forfait si intenderà riferito ai seguenti costi necessari per l’attività di ricerca:

· personale indiretto (es. fattorini, magazzinieri, segretarie e simili);

· funzionalità ambientale (es. vigilanza, pulizia, riscaldamento, energia, illuminazione, acqua, lubrificanti, gas vari ecc.);

· funzionalità operativa (es. posta, telefono, telex, telegrafo, cancelleria, fotoriproduzioni, abbonamenti, materiali minuti, biblioteca, assicurazioni dei cespiti di ricerca ecc);

· assistenza al personale (es. infermeria, mensa, trasporti, previdenze interne, antinfortunistica, copertura assicurativa ecc.),

· funzionalità organizzativa ( es. attività direzionale, contabilità generale, e industriale, acquisti ecc.);

· missioni e viaggi ( costo del personale in viaggio/missione/attività/ fuori sede, costi per trasporto, vitto, alloggio, diarie, ecc.) ad eccezione dei costi per “missioni e viaggi” di durata superiore a  5 (cinque) giorni per attività di ricerca in senso stretto (ricerca e/o sperimentazione), per i quali verranno riconosciuti, come imputazione diretta, i soli costi di personale; pertanto rientrano nel forfait delle spese generali i costi completi di “missioni e viaggi” sia per attività non classificabili come attività di ricerca in senso stretto (incontri con clienti, fornitori, enti di normalizzazione, ecc), sia per attività di ricerca/sperimentazione che comportano viaggi, o spostamenti dal laboratorio, di durata no superiore a 5 giorni;

· corsi, congressi, mostre, fiere (cvosto del personale partecipante, costi per iscrizione e partecipazione, materiale didattico, ecc.);

· costi generali inerenti ad immobili ed impianti generali (ammortamenti, manutenzione ordinaria e straordinaria, assicurazioni, ecc), nonché alla manutenzione (ordinaria e straordinaria) della strumentazione e delle attrezzature di ricerca.


Resta inteso che in sede di rendiconto dei costi non occorrerà predisporre per tale voce una apposita documentazione.

C)
Attrezzature e Strumentazioni

In questa voce verranno incluse le attrezzature e le strumentazioni (di nuovo acquisto) acquistate sul mercato. Il costo sarà commisurato all’importo di fattura (al lordo dell’ IVA) più dazi doganali, trasporto, imballo ed eventuale montaggio, con esclusione di qualsiasi ricarico per spese generali.

D)
Materiali 

Sotto queste voci ricadono le materie prime, i semilavorati, i materiali di consumo specifico (per esempio reagenti). I relativi costi saranno determinati sulla base degli importi di fattura, che dovrà fare chiaro riferimento al costo unitario del bene fornito, più eventuali dazi doganali, trasporto ed imballo, senza alcun ricarico per spese generali (compensate a parte).

Non entrano nella voce materiali di consumo, in quanto già compresi nelle spese generali i costi dei materiali minuti necessari per la funzionalità operativa quali: toner, carta per stampanti, bollette delle utenze, ecc.

E) Commesse esterne

In questa voce rientrano le attività di ricerca e/o di formazione commissionate dall’attuatore e svolte da qualificati soggetti con personalità giuridica, privati o pubblici, sulla base di apposito atto d'impegno giuridicamente valido, sottoscritto dal fornitore del servizio. 

F)
Consulenze 
Devono far riferimento a prestazioni a carattere scientifico rese da professionisti (ovvero da persone fisiche), e regolate da apposito atto d'impegno giuridicamente valido, sottoscritto dal consulente o formatore. 

