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NASSIM TALEB &

Nasce in Libano nel 1960; lascia il paese da ragazzo nel

mezzo della guerra civile e si trasferisce, prima in Francia e poi
negli USA, dove studia ed inizia a lavorare come trader su
cambi in banche di affari, si specializza in particolare sulle
opzioni (scrive un importante libro sulla valutazione dei derivati,
per certi versi rivoluzionario, Dynamic Hedging: Managing
Vanilla and Exotic Options. New York: John Wiley & Sons. 1997 ).
In seqguito promuove la nascita di un hedge fund e diventa
progressivamente meno interessato al lavoro di trader/gestore
(che ora sembra avere abbandonato) per dedicarsi
all'insegnamento, alla ricerca e ai libri.

E’ poliglotta, molto aperto alle altre discipline (diritto, storia,
geografia, politica, filosofia, biologia, medicina) ; le sue
esperienze personali (guerra civile, perdita di status, una grave
malattia poi curata) hanno probabilmente molto influenzato le
sue teorie.




NASSIM TALEB

E’ autore di molti paper e di alcuni libri di
grande successo, tra cui:

Dynamic Hedging: Managing Vanilla and Exotic Options,1997
Fooled by randomness (Giocati dal caso) 2001

The Black Swan (il Cigno Nero) 2007

Robustezza e fragilita, 2010

Antifragile, 2012
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‘definizione
efinizione: inatteso, di grande impatto e spesso spiegato a
) essere positivo o negativo

ificativita di pochi eventi

ncial E omics ortodossa: siccome non riesco a mettere nel modello
noro 3
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APPLICATION

G;u:sl o Black
/s '~
%

Distribution 2 Quite robust to Black
Swans

(“heavy” and/or unknown
tails, no or unknown
characteristic scale)

Quite robust to Black
Swans
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MEDIOC] _ ‘AN ESTREMISTAN -
Non scalabilg' Scalabile

gia di casualita n. 1 o blanda Tipologia di casualita n. 2 o sfrenata (o addirittura supersfrenata)

[l membro pitl tipico € mediocre 11 piti «tipico» € un gigante o un nano, ossia non esiste un membro tipico [

[ vincitori ri piccola fetta della torta I vincitori ricevono quasi tutta la torta ¥
R Di0; DUl DI i ., [rima dellinvenzione del g—
el lﬁhm LSS INETEICORES Pubblico di un artista contemporaneo
: ofono
i '!’.jﬁ
Piu comune nel nostro ambiente ancestrale Piu comune nel nostro ambiente moderno
g E "
#

Vulnerabile al Cigno nero

Inaccessibile al Cigno nero .
’ .
a gravita

Soggetto
) A

ponde (generalmer ﬂ-a isi

s ¥
' s
11 dato non & soggetto a limiti fisici

A A g
pet esermpio la *’ LA  Corrisponde a numeri, per esempio la ricchezza
2

pontancamente la Dominato da una disuguaglianza estrema del tipo «il vincitore prende
. tutto»
. - . i
0 da una sola osservazione 11 totale & determinato da pochi eventi estremi

me stanno le cose Serve molto tempo per capire come stanno le cose

VO Tirannia dell’accidentale

la estend i0 ch i — 5 . .
R Cam O S Difficile da prevedere in base alle informazioni del passato

La storia salta

Gli eventi son » (Gfi) o una delle a distribuzione consiste in Cigni «grigi» mandelbrotiani (gestibili

scientificamente) o Cigni neri totalmente ingestibili
\
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ora la nostra mente

ategorie ex post, eleganti, ben definite, ma
nte astratte e non riscontrabili nel concreto

iamo' # ad ammettere che vediamo la manifestazione delle
2, ma non ﬂ )yiamo il motore sottostante. Niall Fergusson sulla |
ra mo -”,-.: prezzi obbligazioni)

ri nﬂ". P. ason (con rmatw blés)'
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lema dell’induzione- decision making

-+ 'cuola degli Scettici Pirroniani, Sesto Empirico
' sec: Hume, Locke, Berkeley (empirici britannici,
yundle y)
Meta del 20° sec: Bertrand Russel, Karl Popper
- (f sificabilita della teoria scientifica)

Fine del 20° secolo: decision theory; economia
pogtamentale (Kanehman, Tvesky, Thaler, Schiller),

sti h‘é‘ enzer),/neuroeconomia
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n making

8llo funziona prevalnetemente con schemi
2loci, adatti ad unn mondo primordiale
oli ma con poche novita (Mediocristan),
mondo complesso (Extremistan)

i

, Sistema 1 Sistema 2
’ Veloce-poco dispendioso Lento — molto dispendioso
Sistema limbico Corteccia Cerebrale

’ Atleta che prende la palla al Balistica
: balzo
-
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Tende alla linearita Puo comprendere fenomeni
complessi
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i Econiche

lenzate da fattori sociali, psicologici,
i, molto variabili nel tempo (e in modo
ato): Keynes, Minsky, Scuola austriaca

nti a bass probabilita: sotto-valutati'se non
scmﬂfu ri dal radar) e so*oréh‘alutatl se nel

_a \1““

b
rermi@ria ¢ selettlva e cambia nel tempo (ci
i'ns errori).
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ve silenziose - Survivorship bias

BU tt: coin flippers - tiratori di monete

stori ¢ I fondi: risultati buoni ma solo tra i
ravv L'

,,lﬁ yrenditori di successo: statisticamente dei perdenti
| ristoranti di new york iy \/
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oh € come un gioco- teoria dei giochi

nkno unknown VS known unknown
. Vitae #«7" mia reale Dadi, Modern Portfolio Theory

-‘ ' F -

(O

-
=
-t




HERER AMMARRNARRARRRE: | H I FEEEETTEREEEEETE TR EEEEEEREEEE P EEEE L EEEEE LT et e

) isioni / stime

anto di Alpert e Raiffa sugli intervalli di ,

nfidenza (stimare qualcosa con un intervallo a 4
diacere, ma con il 98% di confidenza.

piu arroganti (studenti di Harvard) restringono

ntervallo e sbagliano piu dell’'uomo comune.
| ol " ' Y

rifless M( ::Iq essi per esempio)

1 ampi sconosciuti e sono decisori

mentano il ns grado di confidenza
higliorano la qualita della previsione,
che sono migliori spesso se riferite a

MNNNNENAN.  CINMNNAANENANNNNNNRRCT
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ioni / Esperti

U grande problema degli esperti: non essere
| sapevoliiella propria (ineludibile) fallacia

v

tudio di Tetlock (Expert Political Judgment: How Good
2 How Can We Know? del 2005-300 esperti, 28.000
sposte in campo economico e politico): qualita delle
‘ b'gss e simile pr 'ssori e dottorandi.
gazionifern !‘Ibll i dagli esperti:
. efmomascoste

‘ St - _
- ﬂ- avento isolato imprevedibile

Matridakis: complessi sistemi
inzionano meglio di quelli semplici.

MNNNNENAN.  CINMNNAANENANNNNNNRRCT




ormalizzazione di previsioni molto

za di calcolo ora permette infinite
drnisce u‘ ancoraggio che rende
revisione, generando un falio'ﬁehso di

N L P

probability

VAR

=100  =&0




HERER AMMARRNARRARRRE: | H I FEEEETTEREEEEETE TR EEEEEEREEEE P EEEE L EEEEE LT et e

dhi / Scoperte scientifiche

nza delle scoperte scientifiche avvengono per caso.

ci a muffa che non fa moltiplicare i batteri di un
_erimegto), osi molte altre medicine g

adiazione di fondo dell’universo: chi I’ha ipotizzata non I’ha
tuta provare ( George Gamow, Ralph Alpher, e Robert
2fman), Bell Labs I’hanno trovata per caso (comunicazione via

3

\\

app ﬂcazmnl delle scoperte gia
il PC non sarebbe stato di

tehd

Abrava inutile

sico/matematico, con una totale conoscenza
si arriva facilmente a situazioni

ama dei tre corpi di Poincareé
Eisenberg e invece un caso di known

MNNNNENAN.  CINMNNAANENANNNNNNRRCT
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ni / Scoperte scientifiche

| bito fisico/matematico con una totale conoscenza delle
e i DCO, Si arriva facilmente a situazioni imprevedibili [

leterminatezza di Eisenberg e invece un caso di known unknown). &

dincaré: il pro .ema di un sistema planetario composto da tre corpi '
eteorologo: effetto del pa{:tlto di una farfalla (in

ard Lorentz,

a di rrotondamento) \' Chaos Theory
_ T W 3
Berry -ﬂ 1dic |ar o 19;8 “Regular and Irregular

n T 5 J¢ séhanics,”): prevedere le traiettorie
-* atto & sempllce, ma, con gli impatti

w 5sita cresce esponenzialmente (al nono impatto

rbo gravitazionale delle persone attorno al

siesimo quello di un elettrone a migliaia di anni
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ni / Ambito fisico-matematico

g nche nel Mediocristan (eventi frequenti) si verificano
i infor_mit notevoli, che rendono inaccurate le previsioni

sate

g Notizia da Bloomberg

oid Stlﬁs 10 7 |mes More Like ly Than Krew&qﬂly Thought

“‘l“ “\ Py

Asteroid es'similar in size to the explosion over
10 _times more likely than previously thought,
shed in'the journal Nature.

tors that can identify smaller bodies missed by telescopes,
en 10 and 50 meters in diameter may occur every 20 or
ith an earlier estimate of once a century, according to
it the University of Western Ontario in Canada.

are now detectable by measuring infrasound, which is at a
)le tohumans and can be detected when they enter the
yrovicka, one of the co-authors.
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ioni in ambito economico

derik Yon Hayek, discorso per premio Nobel, .
1ganno d%a conoscenza»: economia e scienze L

ciali non possono usare le regole delle scienze
atematiche e fisiche e questo spiega percheé la
ificazione centrale non funziona ed . invece sistemi
i furaion Il libero arbitrio funzionano.

= el ‘\

per I’L.(economla neoclassica) e
fMplificare un sistema che e troppo
ghoscibile ed e il presupposto per
izzare.
ico la realta e la adatto alla teoria
tare la teoria e la pratica alla
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_ni del futuro e sul passato

ott/Aaron Brown: il pezzo di ghlaccm che si
glle e d%enta una pozza d’acqua; e piu facile

vedeﬁe il futuro che immaginare cosa ci fosse
a della pozza.

Jando vedo la pozza non capisco la legge che I'ha
sata, faccio ipotesi. )

g\
v‘\‘, A

toingan no e di previsione e
DIS gna fare in modo che queste

anerino probleml IATROGENESI.
2 il fallimento: sistema americano vs

MNNNNENAN.  CINANNAANENANNNNANRRCT
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are nel mondo reale?

sere i;pii: al cigni neri positivi,
Evitare di f previsioni, ma irrobustire le difese
- tegger5| h modo almeno parziale con una riduzione
rema dei rischi poten2|aI| :

Jarsi de

0‘*
zZar

2 0 \ o
yli espert|, \\

l&b g{ﬁa delle grandi aziende e

yridondanza
ategia barbell ad una da «rischio

e 5

&i@ ificazione 1/n a sofisticate
i/ azioni

v-out convessi
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a in tema di scalabilita e di Extremistan

lovazione tecnologica, I’abbattimento delle barriere _
ografiche e la modernita in genere generano: 4
B _}! i i -
economia delle superstar» , chi e leggermente
igliore vince tutto

di anche «l’effetto San Matteo»

avi dunque portare il mio danaro,dai banchieri; e al mio

NG v;g'brit ato il miﬂ on in Lsse. 28 Toglietegli dunque
anto, e g ,{- D_QuCC C airdieci talenti. 29 Poiche a
1que hg A¥lato, ed.eglissovrabbondera; ma a chi non ha
llo che ha. (Matteo 25:27,28,29)

2: il passato fornisce vantaggi per il
Merton)

ivello linguistico e culturale (power
2 0 parole sono vincenti e altre

NENRNRRE.  ANMRANRRNNNNNNNRG
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rmale

l Simmetria
(standardizzata Plr)= —— ¢ [7)

oV2n

Con media e varianza ho
tutto quello che mi serve

Eventi sempre meno
probap"lqhan man che mi

Uy Yy \ ?(ano dalla media
dipendenza degli eventi che

2.35% 2.35% c si manifestano in modo

prevedebile (con un chiaro

Y 0.15% 13.5% 13.5% 0.15% meccanismo), come nel lancio
dei dadi

].1—35 ]J_ZG U= I ].H'U ]-H'ZG I_L-|-3{-_,- ' E impropriamente usata a
supporto del Var
1 2 3




areto- power law

¥

* Per esempio la legge del marketing:
80/20
Quando ci si allontana dai valori piu
frequenti, la distribuzione mantiene
una sua proporzionalita, gli eventi
rari diventano piu probabili rispetto
ad una distribuzione normale.
Resta scalabile anche se lontana
dalla media

* Accomoda valori massimi e minimi

olto distanti dalla media

Ul
()
=
()
)
Lk
e
I
-
| -
ll'l
L.
=
=
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u: Mumber of users performing tor mare tagging s
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ouzione di pareto- power law

) r%ente v
F
0 libri vendono piu di 200.000 copie

ng o

eccedenzq
occedenza’

i‘\

T\¥

dqpo'plu di 400.
400.00
Ori X (

dimezzamento delle evenienze al raddoppiare della soglia,
la curva e simile alla gaussiana.
ente e 1,161

)prossimazione platonica, ma e piu umile della curva
euristica. Non é richiesto avere un numero massimo di

copie vendute di un e

NENRNRRE.  ANMRANRRNNNNNNNRG |
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a in tema di scalabilita: Power Laws vs
one normale

Distribuzione normale (Gauss) Power law (Pareto)

Le probabilita decrescono molto Probabilita decresce ad un ritmo
. velocemente man mano che ci si molto meno forte, spesso in
distanzia dalla media modo costante a prescindere
dalla distanza dalla media

§*

Idealmente basta avere media e
| varianza per avere una conoscenza Spesso basata su euristiche
quasi perfetta dell’universo

Adatta a grandezze fisiche e Adatta a grandezze economiche,
biologiche e al gioco d’azzardo reddito, vendita di libri e dischi
per esempio.
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anza di scala - Frattali e natura

naturec '~ i fenomeni reali (non platonici) non
10SCO ee rette

requ natura la self similarity (power law),
' I’effetto valanga.
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ssere esposti a scenari convessi in cui uno
al valore atteso ci avvantaggia e tanto
costamento tanto maggiore e I'H’ti,{e (o

).

GainsLosses
A
A

You start here

Variable
-
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ade c ella fragilita

- Robusto -------- > Antifragile

€ meno fraglle delqrande e se

produce danni'eccessivi:
& ( “ "‘ o

e

tenere'gli operatori piccoli e
ssesti piu frequenti.

- I'i
,»*EQ
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2 in modo radicale: skin in the
ge di Hamurrabi
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