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Introduzione alla costruzione di portafoglio1)

Il portafoglio è il risultato di un processo 
rigoroso ed organizzato per fasi 

Tolleranza al Rischio

Consulente Finanziario

25 prototipi
di investitori

FASE 1: Asset Allocation Strategica (AAS): L'AAS è la combinazione di 
mercati che l'investitore deve mantenere mediamente nell'intero holding 
period (nel Lungo Termine)
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period (nel Lungo Termine)

https://www.nbim.no/

Fondo sovrano norvegese:

https://quantalys.it/
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Dominus dell'AAS: Comitato Strategico composto da Analisti e Quant:
Previsioni sull'andamento dei mercati nel Lungo Termine -
Modelli matematici di ottimizzazione-

Fase 2: Asset Allocation Tattica (AAT) o market timing:  Correzione di 
Breve Termine che applico alla AAS, coerentemente alle mie aspettative 
circa l'andamento dei mercati in "the short run"

Esempio di AAT:

AAS: Rischia di essere un gioco a somma zero, ma ha un forte appeal 
commerciale

Tactical Commette:
Previsioni di breve termine sui mercati-
Modelli matematici di ottimizzazione tattica-

Fase nella quale vengono selezionati i prodotti allo scopo di dare vista alla 
asset allocation

La selezione dei prodotti è SCHIAVA
dell'asset allocation
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Perché prevale la selezione INDIRETTA? 

Max il profitto per gli 
intermediari, ovvero max i costi 
che gravano sugli investitoriCherry picking-
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La remunerazione non dipende più dai prodotti selezionati-
Guadagno anche dalla porzione investita in single stock/bond-
Modello di pricing che permette una remunerazione anche dalla 
vendita di ETF 

-

Perché con il modello attuale di pricing molti investitori non sanno 
neanche di pagare delle commissioni e chi lo sa si fa influenzare dal 
"occhio non vede cuore non duole"
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ANALISI DEI MERCATI FINANZIARI2)

2.1) Indici di Mercato o Benchmark

1 DEFINIZIONE: Paniere fittizio di titoli la cui composizione è una proxy 
adeguata della composizione del mercato che l'indice intende 
rappresentare.  
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Studio di centinaia di indici MSCI:

Barra di Google:     MSCI + USA + pdf
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Qual è il peso dell'Azionario Italia a livello di mercato Azionario mondiale?

http://www.msci.com/constituents

2 Proprietà di un Benchmark:
RAPPRESENTATIVITA': Un buon benchmark deve avere una 
composizione che è una proxy adeguata della composizione del 
mercato; solo in tal modo l'Incide rappresenta il mercato stesso 

-

REPLICABILITA': Un buon indice deve poter essere facilmente replicato 
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REPLICABILITA': Un buon indice deve poter essere facilmente replicato 
da un gestore

-

OGGETTIVITA' e TRASPARENZA: criteri di costruzione devono essere 
oggettivi e tali criteri devono essere pubblici.

-

Costruzione dei Benchmark3.
Ponderazione dei titoli-
Gestione/Trattazione dei Flussi Intermedi-

Ponderazione dei Titoli:

Price Weighted: Pesa i titoli sulla base del "Prezzo Unitario"-

Equally Weighted: Stesso peso per tutti i titoli-

Value Weighted: I titoli del paniere vengono pesati in proporzione -
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Value Weighted: I titoli del paniere vengono pesati in proporzione 
alla loro capitalizzazione di borsa (=Prezzo unitario*n° titoli emessi)  

-

Free-Float Weighted: I tioli del paniere vengono pesati in proporzione 
al flottante (Prezzo -unitario*n° azioni non bloccate in partecipazioni 
strategiche e di controllo)

-

Gestione/Trattazione dei Flussi Intermedi-

https://www-cdn.msci.com/web/msci/index-tools/end-of-day-index-
data-search
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= MEDIA(celle con i rendimenti annuali)

Dal Rendimento Medio di un Mercato al Rendimento Medio di un 
Portafoglio di Mercati

=matr.somma.prodotto(Riga con i pesi; Riga con i Rendimenti Medi)
=MATR.SOMMA.PRODOTTO(B31:K31;B30:K30)
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Tanti indicatori di Rischio…
Deviazione Standard-
Semi-deviazione standard-
Downside - Risk-
Tracking Error Volatility-
VaR (Value at Risk)-
Expected Shorfall (CVaR)-
Beta-
Duration/Duration Modificata-
Drawdown-
Greche (Delta, Vega, Theta, etc)-
Rating/CDS-

Sensitivity: sensibilità di un 
investimento alla manifestazione di 
un "fattore di rischio" 

Perdita Potenziale: stimano le perdite 
che un portafoglio può riportare in 
casi estremi di mercato
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ca

Deviazione Standard ha questo ruolo.
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=dev.st(serie storica dei Rendimenti)
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CORRELAZIONE (      )

Calcolata standardizzando la covarianza1)

-2)

"Gioco tra due":3)

Matrice dei coefficienti di correlazione 4)

Rappresentare Graficamente la correlazione tramite un grafico scatter/a 
dispersione

5)
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dispersione

Relazione tra Correlazione e Diversificazione: 6)
Per diversifica è sufficiente che la correlazione sia <+1-
Più bassa è la correlazione, maggiore è il beneficio di diversificazione-

= CORRELAZIONE(Rend Mkt A; Rend Mkt B)
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La crescita delle correlazioni tra mercati causata in buona parte dalla 
globalizzazione, ha alimentato una opinione piuttosto diffusa, la quale promuove 
l'investimento in asset alternativi, i quali a dire di tali promotori si caratterizzano 
per correlazioni basse con gli asset tradizionali e per questo favoriscono la 
diversificazione di portafoglio
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=RADQ(MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(V_Riga;Matr_Corr);MATR.TRAPOSTA(V_Riga)))

=RADQ(MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(B33:K33;B37:K46);MATR.TRASPOSTA(B33:K33)))

   Nuova sezione 1 Pagina 23    



L'investitore Odia (è avverso) ala Curtosi e quindi, coeteris paribus, desidera 
minimizzarla.
Conclusione: L'investitore è avverso ai momenti "pari"
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Attenzione! Per applicare il VaR al mondo dell'asset management occorre 
apportare delle modifiche ai modelli

Ordinare le osservazioni dei rendimenti dalla peggiore alla migliore (crescenti)-
Isolare il rendimento estremo corrispondente al livello di confidenza desiderato-

Triade delle informazioni:
Perdita potenziale (VaR)-
Finestra temporale-
Livello di confidenza-

k=INV.NORM.ST(livello di confidenza)
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k=INV.NORM.ST(livello di confidenza)

Lower Partial Moment of first degree
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Notate Bene: La quasi totalità delle Banche Italiane stima la perdita pontenziale 
dei portafogli della clientela utilizzando un VaR o un CVAR su base giornaliera o 
settimanale.

Script in Matlab:

% trasferimento in Matlab degli input presenti su excel
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% trasferimento in Matlab degli input presenti su excel
[DATASET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Serie Storiche','B2:K28')
% 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','B31:K31')
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)
% 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 rendimento medio /
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% Grafico a dispersione che mostra le combinazioni rendimento medio /
% Rischio delle Asset Class
figure(5)
scatter(SIGMA, REND_MEDI, 'filled')
grid on
title('Sigma-Rend Medi')
xlabel('Sigma')
ylabel('Rend Medi')
lsline
% 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))
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
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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=99%-95%-84%)')
xlabel('VaR')
ylabel('Mercati')
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
legenda= legend({'Liv conf. 95%','Liv conf. 99%','Liv conf. 84%'},'Location','SouthOutside')

VAR_PORT_95=REND_MEDIO_PORT-norminv(0.95,0,1)*SIGMA_PORT1

Copertura del rischio Cambio nell'azionario: Azionario USA
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