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Asset Allocation Strategica (AAS)
"Un mix di mercati o asset classes che l'investitore dovrebbe 
mantenere, MEDIAMENTE, in portafoglio per l'intero 
investment periodo (nel lungo termine)"

https://quantalys.it/

Asset Allocation Tattica (AAT) - Market Timing
"Una correzione di breve all'AAS finalizzata a sovrappesare 
(sottopesare) i mercati con view di breve positive (negative)"

Sul tema AAT…….. https://www.nbim.no/

   Nuova sezione 1 Pagina 2    



Selezione dei Prodotti  -  Blending:
Seleziono i prodotti allo scopo di investire nelle singole asset class che 
compongono l'asset allocation.

Provocazione:
La selezione dei prodotti è 
"schiava" dell'asset 
allocation

Selezionare direttamente i titoli 
azionari ed obbligazionari

Selezionare indirettamente i titoli 
attraverso la selezione di prodotti 
del risparmio gestito 

La selezione dei fondi produce per la Banca
Un risultato in termini di commissioni 
Incassate migliore rispetto alla selezione 
dei titoli.

Perché non cambiamo il modello di Pricing di questo servizio?
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Perché non cambiamo il modello di Pricing di questo servizio?

Analisi dei Mercati Finanziari2)
Analisi degli Indici di Mercato o Benchmark

Introduzione di indicatori statistici in grado 
di catturare il rendimento e il rischio dei 
mercati.

2.1) Analisi degli Indici di Mercato o Benchmark

Selezionare un indice di mercato la cui composizione è una 
proxy affidabile della composizione del mercato che volete 
analizzare

Studio degli indici di mkt o benchmark:
Definizione-
Proprietà-
Costruzione-

Definizione: "Un indice di mercato (o benchmark) è un paniere fittizio di titoli la cui 
composizione è una proxy affidabile della composizione di un mercato"

Proprietà:
Rappresentatività: Un indice di mercato deve avere una composizione che 
rappresenta in modo efficace la composizione di un mercato 

-

Replicabilità: Un indice deve poter essere facilmente replicato da un gestore di 
fondi  

-

Oggettività/Trasparenza: La composizione dell'indice deve essere creata con 
criteri oggettivi e la logica di costruzione deve essere resa pubblica. 

-
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Oggettività/Trasparenza: La composizione dell'indice deve essere creata con 
criteri oggettivi e la logica di costruzione deve essere resa pubblica. 

-

Costruzione degli indici:

Peso/Ponderazione (4):   (1) Equally Weighted-
                                                  (2) Price Weighted
                                                  (3) Value Weighted
                                                  (4) Free-float Weighted

Gestione dei flussi intermedi (cash flow)-

https://www.msci.com/end-of-day-data-search

Fonti gratuite utili per acquisire informazioni circa la composizione di un indice e 
quindi la composizione del mercato che l'indice intende rappresentare

https://www.msci.com/constituents

Analizzare la composizione di un fondo passivo (ETF) che replica l'indice che 
voglio analizzare.

Mkt obbligazionario Governativo UME-

2.1: Introduzione di indicatori statistici in grado di catturare il rendimento e il rischio 
dei mercati.
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=MATR.SOMMA.PRODOTTO(B29:K29;B27:K27)

=MATR.PRODOTTO(B29:K29;MATR.TRASPOSTA(B27:K27))

Elenco degli indicatori di rischio:
Varianza - Deviazione Standard-
Semi varianza - Semi deviazione standard-
DownSide Risk-
Tracking Error Volatility-
Beta-
Duration Modifica-
Valore a Rischio-
Expected shortfall - CVaR-
Drawdown-
Rating-
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Analisi dei coefficienti di correlazione lineare
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Corretta interpretazione nel fenomeno della DIVERSIFICAZIONE
        Il beneficio di diversificazione è quel fenomeno grazie al quale il rischio di 
un portafoglio è inferiore alla media ponderata dei rischi dei singoli asset.

…che i mercati siano tra loro correlati negativamentei)
…che i mercati abbiano una correlazione inferiore a +1ii)
…che i mercati siano tra loro non correlati (corr=0)iii)

Quanto più vi allontanate dal +1 tanto + elevato sarà il beneficio di 
diversificazione
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= correlazione(H3:H25;I3:I25)
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Le alte correlazioni tra mercati Risky tradizionali hanno promosso l'investimento 
in nuove asset class di tipo non tradizionale e quindi definite "Alternative" il cui 
obiettivo sarebbe quello di abbassare il livello delle correlazioni così 
incrementando il beneficio di diversificazione.
Esempi di Alternative Investments:

Arte1)
Real Estate2)
Commodities3)
Cryptovalute4)
Private Equity/Venture Capital5)
Infrastrutture6)
Hedge Fund7)
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=radq(   matr.prodotto( matr.prodotto(Vett.R;Matr.Corr)

=RADQ(MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(B30:K30;B34:K43);MATR.TRASPOSTA(B30:K30)))
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Esempio per apprezzare gli effetti sull'investitore di una stima della perdita potenziali su 
diverse finestre temporali
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Replica su Matlab di tutte le elaborazioni relative alla stima del rendimento e rischio dei 
mercati

% trasferimento in Matlab degli input presenti su excel
[DATASET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Serie Storiche','B2:K25')
% Stima dei rendimenti medi della asset class
REND_MEDI=mean(DATASET)

figure(1)
barh(REND_MEDI,'b')
grid on
title('Rend. Medi Annui dei Mercati')
xlabel('Rendimenti Medi')
ylabel('Asset Classes')
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
% Il portafoglio 
[PESI]=xlsread('File_excel.xlsx','Serie Storiche','B29:K29')
figure(2)
pie(PESI)
title('Composizione del portafoglio')
legenda= legend(LABELS,'Location','SouthOutside')
% Stima del Rendimento Medio del Portafoglio
REND_MEDIO_PORT=PESI*REND_MEDI'

figure(3)
plot(DATASET(:,7))
hold on
plot(DATASET(:,10),'r')
hold off
title('Rend. annuali Az. Europa e Az. EM')
xlabel('Anni')
ylabel('Rendimenti')
legenda= legend({'Az Europa' , 'Az EM'},'Location','SouthOutside')
grid on

% Stima delle deviazioni standard delle Asset Class
SIGMA=std(DATASET)
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SIGMA=std(DATASET)
% Confronto grafico dei sigma dei diversi mercati
figure(4)
barh(SIGMA,'r')
grid on
title('SIGMA of Asset Classes')
xlabel('SIGMA')
ylabel('Asset Classes')
set(gca,'YTickLabel',LABELS)

% Grafico a dispersione che mostra le combinazioni Rischio 
rendimento medio delle Asset Class
figure(5)
scatter(SIGMA, REND_MEDI, 'filled')
grid on
title('Sigma-Rend Medi')
xlabel('Sigma')
ylabel('Rend Medi')
% Alcuni grafici delle correlazioni tra coppie di mercati
figure(6)
subplot(2,2,1)
scatter(DATASET(:,7), DATASET(:,8))
lsline
xlabel('Az Europa')
ylabel('Az Nord America')
grid on
subplot(2,2,2)
scatter(DATASET(:,9), DATASET(:,10))
lsline
xlabel('Az Pacifico')
ylabel('Az EM')
grid on
subplot(2,2,3)
scatter(DATASET(:,8), DATASET(:,5))
lsline
xlabel('Az NA')
ylabel('Obbl Corp HY')
grid on
subplot(2,2,4)
scatter(DATASET(:,7), DATASET(:,3))
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scatter(DATASET(:,7), DATASET(:,3))
lsline
xlabel('Az Europa')
ylabel('Obbl € Tutte le scad.')
grid on

% Stima correlazioni e covarianze
CORR=corr(DATASET)
COV=cov(DATASET)
PESO_RISCHIO=PESI.*SIGMA
% Calcolo del sigma di portafoglio
SIGMA_PORT1=sqrt(PESO_RISCHIO*CORR*PESO_RISCHIO')
SIGMA_PORT2=sqrt(PESI*COV*PESI')
VAR_ASSET_95=REND_MEDI-norminv(0.95,0,1)*SIGMA
VAR_ASSET_99=REND_MEDI-norminv(0.99,0,1)*SIGMA
VAR_ASSET_84=REND_MEDI-norminv(0.84,0,1)*SIGMA

figure(7)
barh([VAR_ASSET_95', VAR_ASSET_99', VAR_ASSET_84'])
grid on
title('VaR annuali delle Asset class (liv.conf=95%)')
xlabel('VaR')
ylabel('Mercati')
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
legenda= legend({'Liv conf. 95%','Liv conf. 99%','Liv conf. 
84%'},'Location','SouthOutside')

VAR_PORT=REND_MEDIO_PORT-norminv(0.95,0,1)*SIGMA_PORT1

Asset Allocation Strategica (AAS)3)
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Asset Allocation Strategica (AAS)3)

Descrizione di un modello di AAS di tipo QUALITATIVOA)

Questo approccio Naive mi permette di introdurre in maniera semplificata 
I COMANDAMENTI/GOLDEN RULES dell'AAS

Naive Portfolio Formation Rule (by Ugo Pomante)

Selezione della asset class/mercati

"No overlapping"-
"Think Global"-
"Seleziona in modo da poter poi effettivamente 
investire"

-

Il numero delle asset class è proporzionale alla 
dimensione della somma investita

-

Private Equity / Venture Capital-
Real Estate-
Infrastrutture-
Hedge Funds-
Commodities-
Azionari settoriali-
Azionari Tematici-

Quesito 1: "Supponete che il comitato strategico non abbia aspettative affidabili
sull'andamento dei mercati nel Lungo Termine. In questo contesta di assenza di previsioni 
sul futuro di lungo termine, qual è l'asset allocation strategica che dovrei proporre?" 

Comandamento 1: "In assenza di aspettative circa l'andamento futuro dei mercati, il 
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Comandamento 1: "In assenza di aspettative circa l'andamento futuro dei mercati, il 
portafoglio dovrebbe essere Market Neutral (attribuzione ad ogni mercato di un peso 
proporzionale al suo Valore di Mercato)"

Quesito 2: "Come credete reagirà un investitore medio guardando la composizione del 
portafoglio strategico Market Neutral?" 

Comandamento 2: "Se una soluzione di investimento è giudicata da un investitore 
medio come "irragionevole/unreasonable", allora potrebbe essere opportuno 
apportare delle modifiche di composizione che contribuiscano a recuperare la 
ragionevolezza dell'Asset Allocation Strategica".

Comandamento 3: "Qualora si disponga di aspettative di lungo termine affidabili, 
allora è legittimo discostarsi dal portafoglio market neutral (HBO), premiando i 
mercati con view + e penalizzando i mercati con view -".
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Soluzione ben diversificata-
Soluzione ragionevole-
Soluzione che incorpora la market neutrality e le proprie view-
Al più una "buona" soluzione, non un'OTTIMA soluzione -

Se non ci si accontenta di una buona soluzione e si ambisce all'OTTIMO, allora 
dobbiamo abbandonare un approccio qualitativo (naive) e passare ad un approccio 
QUANTITATIVO.

Moderna Teoria di Portafoglio (Modern Portfolio Theory - MPT)
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Novità introdotte da Markowitz nel suo lavoro di ricerca degli anni '50 (nella sua 
tesi di dottorato):

Gli investitori amano il rendimento ed odiano il rischio-
È il prima ad intuire che la deviazione standard poteva essere utilizzata come 
misura del rischio di un investimento

-

È il primo a parlare di correlazione ed a quantificare correttamente il beneficio 
di diversificazione

-

È il primo ad implementare un modello di ottimizzazione matematica in grado 
di restituire un portafoglio ottimale.

-

Ipotesi: L'investitore ha un orizzonte di investimenti predefinito e su questo 
orizzonte intende massimizzare il rendimento atteso e considera il rischio una 
variabile "bad".

Le 5 fasi del Modello:
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Perché spesso in ambito matematico la linear disequality viene spesso omessa?
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Perché spesso in ambito matematico la linear disequality viene spesso omessa?
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% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel','Mark opt','A2:B12')
COVARIANCE=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')
[RISKPORT, RETPORT, 
WEIGHTS]=portopt(EXP_RET,COVARIANCE,101)
figure(1)
subplot(2,1,1)
scatter(RISKPORT, RETPORT, 'filled', 'r')
title('Efficient Frontier')
ylabel('E(R)')
xlabel('Sigma')
grid on
subplot(2,1,2)
area(WEIGHTS)
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 101]);
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Una analisi sul risultato del modello di Markowitz in termini di composizione
                     Comparazione con la soluzione Naive

Soluzione NAIVE

Ben diversificata-
Rinuncia sulla carta ad una parte della E(r)-

Concentrata-
Massimizza il rendimento atteso-

Soluzione  Markowitz
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matlab_markowitz.m

% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','A2:B12')
COVARIANCE=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')
[RISKPORT RETPORT, WEIGHTS]=portopt(EXP_RET,COVARIANCE,101)
figure(1)
subplot(2,1,1)
scatter(RISKPORT, RETPORT, 'filled', 'r')
title('Efficient Frontier')
ylabel('E(R)')
xlabel('Sigma')
grid on
subplot(2,1,2)
area(WEIGHTS)
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 101]);
% Naive Frontier
EQUITY_PORTION=[0:0.01:1]'
NAIVE_QUALITATIVE_WEIGHTS=xlsread('File_excel.xlsx','Strategia Naive','F2:F12')
NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION=zeros(101,11);
for i=1:101
NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION(i,:)=[((1-
EQUITY_PORTION(i,1))*NAIVE_QUALITATIVE_WEIGHTS(1:6,1))' 
((EQUITY_PORTION(i,1))*NAIVE_QUALITATIVE_WEIGHTS(7:end,1))'];
end

EXP_RET_NAIVE=(EXP_RET'*NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION')'
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EXP_RET_NAIVE=(EXP_RET'*NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION')'
SIGMA_NAIVE=zeros(101,1);
for j=1:101
SIGMA_NAIVE(j,1)=sqrt(NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION(j,:)*COVARIANCE*NAI
VE_PORTFOLIOS_COMPOSITION(j,:)');
end
figure(2)
subplot(2,2,[1 2])
scatter(RISKPORT, RETPORT, 'filled', 'r')
hold on
scatter(SIGMA_NAIVE, EXP_RET_NAIVE, 'filled', 'g')
title('Efficient Frontier versus Naive Frontier')
ylabel('E(R)')
xlabel('Sigma')
grid on
hold off
subplot(2,2,3)
area(WEIGHTS)
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 101]);
subplot(2,2,4)
area(NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION)
title('Composition of Naive Frontier')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
%legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 101]);
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% Mi concentro solo su un portafoglio naive da comparare a quello
% equivalente di Markowitz
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
NAIVE_TARGET=NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION(31,:)
figure(3)
subplot(1,2,2)
pie(NAIVE_TARGET)
title('Port. Naive')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')

%SIGMA_NAIVE(31,1)=9.06%
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%SIGMA_NAIVE(31,1)=9.06%
%RISKPORT(69,1)=9.15%
MARK_TARGET=WEIGHTS(56,:);
subplot(1,2,1)
pie(MARK_TARGET)
title('Port. Markowitz')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')

ANALISI DEI LIMITI OPERATIVI DEL MODELLO DI MARKOWITZ (luccica ma…)
I portafogli proposti dal modello originario di Markowitz soffrono di irragionevolezza
(eccessiva concentrazione, peso eccessivo nei confronti di asset class che sono marginal player, 
la incapacità di incorporare il fenomeno dell'home bias).

1)

I portafogli di Markowitz soffrono del limite della INSTABILITA'. Piccoli (impercettibili) 
cambiamenti negli input producono grossi effetti sulla composizione dei portafogli efficienti.

2)

Un esempio della instabilità su Matlab: 
LABELS={'Money Mkt €';'Eq. Europe';'Equ. North America'}
EXP_RET1=[0.005; 0.07; 0.074]
SIGMA=[0.01; 0.2; 0.2]
CORR=[1 0 0; 0 1 0.94; 0 0.94 1]
COV=corr2cov(SIGMA, CORR)
[RISK1 REND1 W1]=portopt(EXP_RET1,COV,100)

figure(1)
subplot(2,1,1)
area(W1)
title('Composition of Efficient Portfolios AM Bank ALFA')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);

EXP_RET2=[0.005; 0.074; 0.07]
[RISK2 REND2  W2]=portopt(EXP_RET2,COV,100)

subplot(2,1,2)
area(W2)
title('Composition of Efficient Portfolios AM Bank BETA 2')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
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Il modello di Markowitz suppone che le stime siano certe, ovvero che gli analisti siano 
"chiaroveggenti".

3)

(Michaud) "i portafogli di Markowitz sono MASSIMIZZATORI DELLE CONSEGUENZE NEGATIVE 
DEGLI ERRORI DI STIMA"

4)

A causa della concentrazione, i portafogli di Markowitz 
sposano il motto "dalle stelle alle stalle":

Se le stime reggono i portafogli massimizzano il 
rendimento;

-

Se le stime on reggono i portafogli massimizzano le 
conseguenze negative degli errori.

-

Negli anni '80 si è dimostrato che:
Poiché gli errori di stima sono molto frequenti, e più che i portafogli alla Markowitz facciano 
ex-post peggio di portafogli ben diversificati
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Quesito: E' quindi? Abbandoniamo la MPT e sposiamo la logica Naive?

PUTTING MARKOWITZ "AT WORK"

I modelli che passeremo in rassegna condividono il medesimo obiettivo: forzare 
l'ottimizzazione a diversificare di più…rinunciando ad una porzione della redditività 
attesa. 
Due strade per migliorare l'output del modello di Markowitz

Aggiunta di vincoli nell'ottimizzazione-
Ricampionamento/Resampling® -

Modello di Black-Litterman-

Stimatori di Shrinkage-

Analisi della prima tecnica euristica: "Aggiunta di nuovi vicoli all'ottimizzazione"
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Esempio di applicazione dei vincoli di peso ASSOLUTI su excel

Ottimizzazione con aggiunta di vincoli assoluti su Matlab
matlab_markowitz_abs_constr.m
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matlab_markowitz_abs_constr.m

clear 
close all
% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark abs','A2:B12')
COVARIANCE=xlsread('File_excel.xlsx','Mark abs','H2:R12')
[RISKPORT2 RETPORT2, WEIGHTS2]=portopt(EXP_RET,COVARIANCE,100)

AssetMin=xlsread('File_excel.xlsx','Mark abs','V2:V12')'
AssetMax=xlsread('File_excel.xlsx','Mark abs','W2:W12')'
[Aa, ba] = pcalims(AssetMin, AssetMax);
p = Portfolio;
p = setAssetMoments(p, EXP_RET, COVARIANCE);
p = setDefaultConstraints(p); % implement default constraints first
p = addInequality(p, Aa, ba); % implement bound constraints here
WEIGHTS = estimateFrontier(p, 100);
[RISKPORT, RETPORT] = estimatePortMoments(p, WEIGHTS);
disp([RISKPORT, RETPORT]);

figure(1)
subplot(2,2,[1 2])
scatter(RISKPORT, RETPORT, 'filled', 'g')
hold on
scatter(RISKPORT2, RETPORT2, 'filled', 'r')
title('Frontiers Comparison')
ylabel('E(R)')
xlabel('Sigma')
grid on
subplot(2,2,3)
area(WEIGHTS')
title('Composition of Portfolios with Absolute Additional Constraints')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(WEIGHTS2)
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
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Conclusione: I vincoli aggiuntivi di peso assoluti favoriscono senza dubbio un incremento della 
diversificazione, ma la diversificazione aumenta in modo disordinato:

Diventa "impossibile" creare portafogli per gli investitori a bassa tolleranza al rischio e 
basso investment period;

-

Si crea un ventaglio di portafogli tra loro intrinsecamente incoerenti (vedi il peso 
dell'azionario Europa che rimane costante per tutti e 100 i portafogli),

-

Piuttosto che cercare di migliorare un modello euristico che presenta questi limiti 
strutturali…
CONVIENE PASSARE AD UN MODELLO CHE AGGIUNGE DEI VINCOLI DI PESO NON 
PIU' ASSOLUTI, MA RELATIVI

Modelli euristici: Applicazione dei vincoli di peso Relativi (detti anche……Infragruppo)

Le analytics dell'ottimizzazione con l'uso di vincoli di peso infra-gruppo
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Una applicazione  "ragionata" dei vincoli di peso infro-gruppo, allo scopo di trasferire 
all'ottimizzazione i menzionati 3 comandamenti dell'AAS.

Definizione dei Gruppi1)
Definisco per TUTTE le asset class un range [Hi;Ki]2)
L'intervallo si oscillazione viene creato come range "intorno" al peso market neutral 
HBA.

3)

La dimensione dell'intervallo di oscillazione (Ki-Hi) dipende dalla Fiducia riposta nelle 
View

4)

Applicazione della Ottimizzazione con vincoli di peso infra-gruppo su Excel

L'ottimizzazione con vincoli di peso infra-gruppo su Matlab
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clear 
close all

%data from the excel file
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','A2:B12');
COV=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','H2:R12');
LB1=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','U2:U12');
UB1=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','W2:W12');
%setting P and the constraints for positive weights 
P=Portfolio;
P=Portfolio('AssetMean', 
EXP_RET,'AssetCovar',COV,'Assetlist',LABELS,'LowerBudget', 1, 'UpperBudget', 
1);
LB=-zeros(1,length(EXP_RET));
b=-eye(length(EXP_RET));
P = setInequality(P,b,LB);

POSITION = eye(length(EXP_RET))  
GROUP = [1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 
1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 
0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1;0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1]   
P = setGroupRatio(P, POSITION, GROUP, LB1, UB1);

PORT_WEIGHT=estimateFrontier(P,100)
EXP_RET_INFRA= PORT_WEIGHT'*EXP_RET;
RISK_INFRA=zeros(100,1);
for i = 1 :100
RISK_INFRA(i,1) = sqrt(PORT_WEIGHT(:,i)'*COV*PORT_WEIGHT(:,i));
end 
[RISKPORT, RETPORT, WEIGHTS]=portopt(EXP_RET,COV,100)

figure(1)
subplot(2,2,[1 2])
scatter(RISK_INFRA, EXP_RET_INFRA, 'o', 'r')
hold on 
scatter(RISKPORT, RETPORT, 'o', 'b')
hold off
title('Infra Group Frontier versus Efficient Frontier')
ylabel('E(R)')
xlabel('Sigma')
grid on
subplot(2,2,3)
area(PORT_WEIGHT')
title('Composition of Infr-Group Portfolios')
ylabel('Weights')
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ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(WEIGHTS)
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylabel('Weights')
xlabel('Portfolios')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);

Cosa succede se operate alla stregua di "chiaroveggenti" (esista la macchina del 
tempo)

Cosa succede se operate alla stregua di chi ha una fiducia "nulla"
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Analisi della seconda tecnica euristica: "Ricampionamento - Resampling®"
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