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1) Introduzione alla costruzione di portafoglio

Lo Il portafoglio € il risultato di un processo
rigoroso ed organizzato per fasi
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FASE 1: Asset Allocation Strategica (AAS): L'AAS ¢ la combinazione di
mercati che l'investitore deve mantenere mediamente nell'intero holding
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period (nel Lungo Termine)
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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

|, CC cowsuceute DoveeRge DELEGAKE A QUESTO (oM TATO
(A CREARIOMR o(@f0 AAS

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

Esempio di AAT:

AAS AA T AAT
4 .
U/
Af. USA
<2
Viaw ot + veew ldhe =
AZ.V SA A?USA

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

Feses: Sulimos o osolhy/ fedor

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

L’b La selezione dei prodotti € SCHIAVA
dell'asset allocation
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- La remunerazione non dipende piu dai prodotti selezionati

- Guadagno anche dalla porzione investita in single stock/bond

- Modello di pricing che permette una remunerazione anche dalla
vendita di ETF

LonQ[ MQ viftosce V2 A‘AV&WO{

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"

FASG Bx-fost

L. %u(TOmW "@\ %/h{%n

Nuova sezione 1 Pagina 5



L, Hpuforapio 4 B/ 9fifes
| Qbbb FAIR
., «\SJ/LLO — AD“'UATO

e VA @ AA'S wm’
thlw‘('w?/DzMVoSc (oY 77&?’ Cow(y@&grvo

2) ANALISI DEI MERCATI FINANZIARI

T & Moscoto, Boschasock

2.1) Indici di Mercato o Benchmark

1 DEFINIZIONE: Paniere fittizio di titoli la cui composizione & 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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MSCI FaCS provides absolute factor exposures
relative to a
broad global index - MSCI ACWI IMI.

gy A M3 Neutral factor exposure (FaCS = 0) represents

MSCI AGWI IMI.
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oo
o, The MSCI USA Investable Market Index (IMI) is designed to measure the performance of the large, mid and small cap segments of the oo
US market. With 2,159 constituents, the index covers approximately 99% of the free float-adjusted market capitalization in the US.
G For a complete description of the index please see Index - MSCI.
CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — GROSS RETURNS (USD) ANNUAL PERFORMANCE (%) 1
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2020 21.10 16.48 16.81
2019 31.14 28.20 27.04
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2016 12.66 8.82 8.96 v
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The MSCI USA Index is designed to measure the performance of the large and mid cap segments of the US market. With 525 constituents,
Al the index covers approximately 85% of the free float-adjusted market capitalization in the US.
For a complete description of the index methodology, please see Index methodology - MSCI.
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191 ISP INTESA SA Finanziari 0,1 Iltalia Borsa ltalicEUR
233 ENEL ENEL Imprese di 0,08 Italia Borsa ItaliEUR
316 [ENI ENI Energia 0,06 ltalia Borsa ltalicEUR
413 RACE FERRARI ConsumiC 0,04 ltalia Borsa ltalicEUR
443 G ASSICURA Finanziari 0,04 ltalia Borsa ltalicEUR
479 PRY PRYSMIAN Industriali 0,04 ltalia Borsa ltalicEUR
698 BMPS BANCA MCFinanziari 0,02 Italia Borsa ItalicEUR
742 BAMI BANCO BP Finanziari 0,02 Italia Borsa ItalicEUR
759 |LDO LEONARD(Industriali 0,02 ltalia Borsa ltalicEUR
888 FBK FINECOBA Finanziari 0,02 ltalia Borsa ltalicEUR
971 BPE BPER BAN(Finanziari 0,02 ltalia Borsa ltalicEUR
1011 TRN TERNA RETImprese di 0,01 Italia Borsa ItalicEUR
1037 |PST POSTE ITAIFinanziari 0,01 Italia Borsa ItalicEUR
1N05A TFN TFNARISQ & Fnergia N N1 Italia Rnrea Itali:FI IR b
ISAC_holdings + HE | »
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http://www.msci.com/constituents

2 Proprieta di un Benchmark:

- RAPPRESENTATIVITA': Un buon benchmark deve avere una
composizione che & una proxy adeguata della composizione del
mercato; solo in tal modo I'Incide rappresenta il mercato stesso
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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.
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3. Costruzione dei Benchmark
- Ponderazione dei titoli

- Gestione/Trattazione dei Flussi Intermedi

Ponderazione dei Titoli:

o DOW

-701\)6 S

- PW@eighted: Pesa i titoli sulla base del "Prezzo Unitario"

v | @ [%v h- X <® DowJones Companiesby Weic X +
<« c https://www.slickcharts.com/dowjones
# Posta Elettronica Ce O YouTube @ Maps B email bocconi [ per Datastream on... [l Unire POF  [E] Bloomberg Barclays.
# Company Symbol  Weight Price Chg  %Chg
1 Goldman Sachs Grou... GS 10.97% A 967.17 7.78 0.81% SPY
2 Caterpillar Inc. CAT 921% v 81163 -4.88 -0.60% QQQ
3 Microsoft Corp MSFT 5.77% A 508.18 6.57 1.31% DIA
4 Amgen Inc AMGN 4.67% A 41150 1834 4.66%
5  UNITEDHEALTH GRO... UNH 4.31% A 379.50 1.94 0.51%
6  The Travelers Compa... TRV 4.22% A 371.65 0.52 0.14%
7 VISAlInc \% 4.22% A 37158 1.63 0.44%
8 Alphabetinc. ClassA.. GOOGL 4.05% 4 35683 186 0.52% S&P 500
9 JPMorgan Chase & Co.  JPM 400% A 35268 063 0.18% Nasdag 100
10 Apple Inc. AAP 386% a4 34003 1.05 031% Dow Jories
11 The Sherwin-Williams ... SHW 3.69% A 32476 3.45 1.07%
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Stock Market ETFs
A 77442 0.92 0.12%
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Prices provided by Massive

Popular Lists
Magnificent 7 ARK Innovation
Berkshire Hath... Cryptocurrency

Blackrock Treasury
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- Value Weighted: | titoli del paniere vengono pesati in proporzione
alla loro cgaigalizzazione di borsa (=Prezzo unitario*n°® titoli emessi)
#\ G SSI

- Free-Float Weighted: | 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
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File  Home Inserisci Disegno Layoutdipagina Formule Dati Revisione Visualizza ~Automatizza Sviluppo Guida FactSet Acrobat Nuovascheda Workspace [ o]
A1 g fx =@DSGRID("MSITALL,MSUSAM$";"";"-10Y";"";"Daily" ; "RowHeader=true;ColHeader=true;Curn=true;DispSeriesDescription=true;
A D E F G H | J K L M N =
Mscl  Mscl L
ITALY -  USAUS$ -
[110Y","","Daily","RowH TOT TOT
'_““.:tuu:,uolﬂeaf!er RETURN RETURN
1 [Name INTAEYe:Cupntrye:Diso | Name IND IND
2 CURRENCY E us CURRENC'E us
3 22/09/2016 581,282 2076,163 MSCI ITALMSCI USA U$ - PRIC 22/09/2016 2444,235 8601,949 MSCI ITALMSCI USA U$ - PRIC
4 23/09/2016 574,62 2064,631 Rend Cum 182,4% 256,7% 23/09/2016 2416,222 8554,172 Rend Curr  329,8%  319,9%
) 26/09/2016 564,829 2047,19 Annual 10,94%  13,56% 26/09/2016 2375,051 8482,623 Annual 15,70%  15,43%
6 27/09/2016 562,366 2059,855 27/09/2016 2364,693 8535,477
il 28/09/2016 564,942 2070,836 28/09/2016 2375,526 8583,057
8 29/09/2016 570,307 2051,311 29/09/2016 2398,086 8502,407
9 30/09/2016 571,777 2067,66 30/09/2016 2404,264 8570,215
10 03/10/2016 566,97 2061,111 03/10/2016 2384,051 8544,127
11 04/10/2016 567,839 2050,967 04/10/2016 2387,709 8502,842
12 05/10/2016 573,792 2059,707 05/10/2016 2412,738 8542,384
13 06/10/2016 574,27 2059,648 06/10/2016 2414,748 8542,375
14 07/10/2016 571,391 2052,891 07/10/2016 2402,644 8514,627
15 10/10/2016 579,299 2062,132 10/10/2016 2435,896 8552,957
16 11/10/2016 573,018 2036,339 11/10/2016 2409,483 8446,033
1 12/10/2016 572,883 2038,502 12/10/2016 2408,915 8455,689
18 13/10/2016 565,751 2032,013 13/10/2016 2378,928 8429,07 .
> GRIGLIA  Constit ACWI  ACWIHOLDINGS (ETF)  IndiciMscl  ([SERESISHEREN VaR  Copertura ObblGlobale | CoperturaAzrioUsA  GRiGLA2 [
Cella A1 con nota di Pomante U. &)1 componenti aggiuntivi sono stati caricati correttamente Bl B ———+ 130%
® P cera @ @ Bouc ~OE=IDBOEG & 0 B

ObBLICAKONARIO  PASSI EVBREBATI
Obb?. § M — [OCAL comcd

QR Bx. — teone coRawcj

oo joo I wer ob¥. ‘%:”'n'“,
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v M Corso Asset Allocation - Mentir X &8 End of day index data search -~ X | + = =] X
< Cc 25 https://www.mentimeter.com/app/presentation/alxosnjetmqa4kisdhcuyadxawbuo391/present?question=oxuzvipméb4s Q W o} °
2g 4 Posta Elettronica Ce.. @B YouTube @ Maps B email bocconi [ per Datastream on... [Jlj Unire PDF  [E] Bloomberg Barclays... @) lista indici OBBLIGA. » [ Tuttii preferiti

M Mentimeter

Quanto pesa la componente Alto Rating nel Mkt EM in $

@

menti.com
3928 6305
Strongly disagree Strongly agree
46 of 80 responded
5 mswes@ O v & @ n
o XD %0 o) . = — 15:02 -
O cera g5 A = @ i O P e G v Poli. ~Cmy Il QEG £ 23/09/2026
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v M Corso Asset Allocation - Mentii X | & End of day index datasearch-~ X | iSharesJP.Morgan $ EMBond X = + = ful X
< c 25  https://www.ishares.com/it/investitore-privato/it/prodotti/308633/ishares-j-p-morgan-em-bond-ucits-etf G b} o
o8 # Posta Elettronica Ce... @ YouTube @ Maps B email bocconi [ per Datastream on... [Jlj Unire PDF  [E] Bloomberg Barclays... @) lista indici OBBLIGA. » [ Tutti i preferiti
iShares J.P. Morgan $EM PRIIP KID Prospetto  [£,] Scarica i
Bond UCITS ETF c““':::&:"fg‘o 2
Overview Rendimento Scheda Holdings Letteratura
al 21/09/2026 % del valore di mercato
Categorie A Fondop» B o ~ 5 O /
Liquidita e/o derivati 0,09 e ) '
B Rated 1005 [
CCC Rated 341 -
CC Rated 025
D Rated 037
\‘ran‘nu di aualita del credito sui titoli sottostanti del fondo sono ricevuti d’a S&P. Moodv's e Fitch e convertiti nell'eauivalente cateaoria di ratina . R4
W O cerca gt DO Pxc rocmonlORe s 00 B
T - At e 1
Z ~— | Wa{,«wfo! . M o “ tade
. e
N ca’(-e,\
Monetario | Obbl € Short Global Bond | Obbl Corp. | Obbl Emerg. Az Nord | AzEmerg.
Obbl € MLT ) Az Europa . Az Pacifico
Area€ | Term (1-3yrs) DevMkts | HighYield |  Markets America Markets
Tw € ICEBofa | ICEBofa | op o, | ICEBOfa | o ops | ic@ Bofa MSCl  |MSCINorth |  MSCI mMScl
w Euro 0-1 |Bond Euro 1 Obbl. Obbl R e Emerging
. Obbl. Euro Global HY Europe America Pacific
anni 3Y Globale Emergente Markets
2000 4,32% 4,79% 8,39% 10,49% 0,57% 17,38% -1,93% -5,79% -20,61% -25,92%
2001 4,74% 5,94% 6,25% 4,75% 8,73% 6,93% -15,26% -7,63% -21,15% 2,94%
2002 3,53% 6,00% 8,49% 0,31% -16,13% -4,97% -30,50% -34,11% -22,79% -20,24%
2003 2,54% 3,34% 3,77% -4,92% 8,74% 1,47% 15,76% 8,26% 15,63% 30,02%
2004 2,18% 3,40% 7,56% 2,09% 4,33% 5,10% 12,65% 3,27% 10,71% 16,88%
2005 2,20% 2,05% 5,67% 7,93% 16,94% 24.11% 26,68% 23,23% 41,75% 55,04%
2006 3,02% 1,77% -0,28% -5,11% 1,54% -0,19% 20,18% 3,30% 0,64% 18,60%
2007 4,42% 3,79% 0,97% -0,86% -7,09% -0,53% 3,17% -2,89% -4,75% 26,07%
2008 5,75% 7,00% 9,97% 18,47% -24,13% -1,30% -43,29% -34,58% -32,87% -50,76%
2009 2,31% 4,25% 4,32% -1,28% 56,93% 14,66% 32,55% 25,32% 20,47% 73,44%
2010 1,11% 0,90% 1,14% 14,10% 21,80% 17,28% 11,75% 24,04% 24,14% 27,48%
2011 1,59% 0,25% 2,18% 13,58% 6,06% 5,15% -7,51% 3,92% -10,72% -15,44%
2012 1,19% 4,34% 11,42% -0,66% 17,48% 10,50% 18,09% 13,79% 12,84% 16,80%
2013 0,23% 1,79% 2,15% -9,07% 217% -10,93% 20,51% 24,75% 13,31% -6,49%
2014 0,31% 1,86% 13,50% 18,79% 6,00% 27,90% 7,40% 28,19% 11,07% 11,81%
2015 0,10% 0,74% 1,71% 8,61% 6,74% 12,89% 8,78% 11,09% 14,97% -4,87%
2016 -0,15% 0,41% 3,13% 4,90% 18,53% 13,22% 3,22% 15,66% 7,59% 14,94%
2017 -0,32% -0,30% 0,41% -6,10% -3,22% -4,82% 10,88% 6,83% 9,76% 21,00%
2018 -0,32% -0,12% 0,88% 4,05% 1,25% -0,84% -10,00% -0,41% -7,33% -9,91%
2019 -0,31% 0,47% 6,94% 8,06% 15,92% 14,77% 26,88% 33,90% 21,81% 21,07%
2020 -0,47% 0,18% 3,99% -0,06% -0,89% -1,16% -2,82% 10,64% 2,98% 8,89%
2021 -0,49% -0,51% -2,79% 1,55% 8,47% 5,06% 25,85% 36,61% 10,70% 5,20%
2022 -0,75% -4,97% -18,22% -12,27% -7,20% -12,22% -8,92% -13,83% -7,06% -14,47%
2023 2,80% 4,02% 7,09% 0,77% 10,40% 7,42% 16,57% 22,31% 11,68% 6,53%
2024 3,51% 3,66% 1,95% 3,08% 16,73% 14,43% 9,27% 32,86% 14,49% 15,27%
2025 2,16% 2,64% 0,66% -5,80% -1,18% -0,27% 20,13% 4,50% 9,00% 18,46%

€

Rosa - “H’KUSA
$

./(-('AZ

-4

N .

0 .~ 1.0
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= MEDIA(celle con i rendimenti annuali)

Rendimenti Medi Annui (2000-2025)
Az Emerg. Markets [ 0,32%
Az Pacifico NI 4,86%
Az Nord America N 8,97%
Az Europa I ©,54%
Obbl Emerg. Markets [N ©,19%
Obbl Corp. High Yield NG 6,52%
Global Bond Dev Mkts [ NG 2,90%
Obbl€ MLT NN 3,51%
Obbl € Short Term (1-3 yrs) N 2,22%
Monetario Area € [N 1,74%

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%10,00%

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

me’ 3 R{’D‘ZT Peso_gulle ‘.'.SMQ“

=matr.somma.prodotto(Riga con i pesi; Riga con i Rendimenti Medi)
=MATR.SOMMA.PRODOTTO(B31:K31;B30:K30) = 5,',167'/'
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v @ Posta- Ugo Pomante - Outlook X M Untitled presentation - Mentim X [ Mail - pomante benchmarkand X

<« c

ronica Ce.. @ YouTube @ Maps B email bocconi [ per Datastreamon... [Jij Unire POF ] Bloomb:

Indicatori di Rischio:

https://www.mentimeter.com/app/presentation/alt7yz5gd73vikySmjfkgrt1xiz34xjg/present?question=47218bf3ed41 Q

@ lista indici OBBLIGA.

M Mentimeter

e arian .
s Olatilitdy
deviazione standard menticom
ordarddovsionsst ) ryEiQ e 7755 9947
24 of 80 responded
= G 2
| P Cera o 4 = @@ @) Cxc ~smnTB0Ee s 1 B

Tanti indicatori di Rischio...

- Deviazione Standard

- Semi-deviazione standard

- Downside - Risk

- Tracking Error Volatility

- VaR (Value at Risk)

- Expected Shorfall (CVaR)

- Beta

- Dlﬁﬁon/Duration Modificata
- Drawdown

VTV Y "<< <« <«

- Rating/CDS

- Greche (Delta, Vega, Theta, etc)

(2

VO LP‘T\um’: m?\:ﬁ{w) Twro

O.J

— Sensitivity: sensibilita di un
investimento alla manifestazione di
un "fattore di rischio"

L—bPerdita Potenziale: stimano le perdite
che un portafoglio puo riportare in
casi estremi di mercato

WV\WW _ et Quodvatico Yadio —

Gj-m(
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v @ Posta-Ugo Pomante - Outlook X M Untitled presentation - Mentim X [ Mail - pomante benchmarkand X | E Facolta di Economia - Universit X | + - o X

<« G % https//www.mentimeter.com/app/presentation/alt7yz5gd73vjky5mijfkgrt1xiz34xjg/present?question=3dkqc6k82iz8 Qv O 0
-] # Posta Elettronica Ce.. @8 YouTube @ Maps BB email bocconi [ per Datastream on... [l Unire POF ] Bloomberg Barclays... @ lista indici OBBLIGA. » [ Tuttii preferiti
o Y M Mentim: o
Nella finestra 2000-2025 e stato piu rischioso x
o
- 20
menticom
3 7755 9947
Az Nord America Az Europa Stesso Rischio 30 of 87 responded
€ > Endpresentaton Q. 2 @ 6 Q @ B ® © L
S A 0 ... = . = 15:23
=i @ k] g e A@gmm)gg’og@‘ﬂ'zmmoze B

Volatilita dei Rendimenti Annuali (2000-2025)

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

Titolo asse

0,00%

-20,00%

-40,00%

—MSCI North America

—MSCI Europe
MSCI Emerging Markets
—ICE Bofa Bond Euro 1-3 Y

DAL AWAUSE  GRAFICA — SHiwe NuUnca

-60,00%

Deviazione Standard ha questo ruolo.

Volatilita dei Rendimenti Annuali (2000-2025)

50,00%

S come pualie o_(rJU
! Stk oo Rondh sigud

30,00%

20,00% h )
8 ) ' "‘ .

. ' ) .
glo,ou% | L y ) [y 3 { ,
5 FEILERI I
£ 0,00% =t -
= tdbhsunokblaoagnmesmnmonoanooahnsn

oRE88t 8332882835228 8WRER

PSS SO S O 000000000000 o oo
000 SYARSSRJSRISEIRSERRISRISFRK|R

)

] |
-20,00%
-30,00%

—MSCI North America

-40,00%
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=dev.st(serie storica dei Rendimenti)

Pleodo 08 Ogsun

o' 410 Her o’

Anwunl)

Volatilita dei Rendimenti Annui (2000-2025)

Az Emerg. Markets

Az Pacifico I 16,82%
Az Nord America I 15,58%

Az Europa | 17,97%

Obbl Emerg. Markets | IRNEEEEEG— 10,12%

Obbl Corp. High Yield  IEEG_—— 14,55 %

Global Bond Dev Mkts | NEEEEEG_— S,02%
Obbl € MLT | 5,93%

Obbl € Short Term (1-3 yrs) M 2,58%

Monetario Area € Il 1,89%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

25,03%

30,00%

Combinazione

Rischio Rendimento (2000-2025)

Monetario | Obbl € Short

Area € Term (1-3 yrs) Obbl €MLT

Global Bond
Dev Mkts

Obbl Corp.
High Yield

Obbl Emerg.
Markets

Az Europa

Az Nord

Az Pacifico

Az Emerg.
Markets

SIGNAannuo |, 1,8%% ==, 2581 — 583l

41 14

i

1797%

1682

D

Monetario | Obbl € Short
Area € Term (1-3 yrs)

Obbl € MLT

Global Bond
Dev Mkts

Obbl Corp.

High Yield

Markets

Obbl Emerg.

Az Europa

Az Nord
America

Az Pacifico

Markets

Az Emerg.

SIGMAamnuo 189 | 2%8h | 5%

B 02%

14 8%

10,12%

1797

18 98

16,82%

230

\

=
AS3¢TS

W
(5 ng AﬁMS




CORRELAZIONE ( \O )

1) Calcolata standardizzando la covarianza

T

oV ;R = /0. p R
b, - bor(B-Rs) b, 0, 7 (fs E)(ﬁ,ﬁvab)

S 5o -
2)-66[:,('4'/!] 7™ Tende Qo gpuovrs:
’ Z + ;PWM osss.
0 Q(G‘ o ___—cA{C&)u,Q(]’Ie Govo MJ'W

- :DW c  tumpvlsSy
MM ra oy proe

T4 oppde
(4
3) "Gioco tra due": W hW-h . V_\__(_"_‘_:Q
= "7 3

4) Matrice dei coefficienti di correlazione

H\ Mo "{3
My +d \ P"L ﬁl}
HZ PZ/" \ + (02,5

\45 P}/\ \ %,'( 4

5) Rappresentare Graficamente la correlazione tramite un grafico scatter/a
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dispersione

Correlazione

= 0BBL € BT,

[ ]
° Y 6%
[}
----- 2% .. (]
--------- [ ] o
............. o0
................ )
2% . --------- e [ ]
FXJ
* o ~
-40% 30% 20% 10% o 1® 20% @ 30% 40%

A;F §uhorn

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

Yo sello Thia Lo coff L Gorcs@rione
dya i 40 HUT meds  Punofve <00-2025

= CORRELAZIONE(Rend Mkt A; Rend Mkt B)

| Analisi dati ? l X |

‘ Strumenti di analisi oK I
Analisi varianza: a due fattori senza replica A |
b B Correlazione Annulla

Covarianza

Statistica descrittiva

Smorzamento esponenziale

Test F a due campioni per varianze

Analisi di Fourier

Istogramma

Media mobile

Generazione di un numero casuale v

' Correlazione ? X
s | o |
oK
Intervallo di input: | BZ : KZK *
Annulla
Dati raggruppati per: @ Colonne

O Righe 2

Mgtichette nella prima riga

Opzioni di output

¥

O Intervallo di output:

I @ Nuovo foglio di lavoro:

Nuova cartella di lavoro

KAl Aseefs
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R4 Aseots
Bofa ML Bofa ML Bofa ML Bofa ML MSCI
Bofa ML ML Global MSCI MSCI North MSCI .
Eu;:n(:'1 Bond3IEYuro 1 Obe.AEur? G?:l?al.le HY Emgrl')gbe:nte Europe America Pacific E;;E;tns 9
Bofa ML E 0-1 SQﬂ
o 1,000 % 33(‘:;/& s { Mur éf ~4 WKr K:Sﬂd’émuf
Bofa ML Bond / r-’ -+ () +
Euro 1-3Y 0,85 1,00
Bofa ML Obbl. 1
Euro 038 074 1,00 Vi
Bofa ML Obbl. s
* Globale 021 026 056 1,00 / Me7 ARV
ML Global HY 0,19/  -0,03 0,09 0.02 1,00 Vad S0 R {24079
Bofa ML Obbl -
Emergente 005 018 051 (08 o058 /100 o
MSCI Europe 037 025 -0,06 031 067, | 034 1,00 A/
MSCI North v
America 0,48  -0,31 0,03 0.02 0,70 0,53 0,84 1,00
MSCI Pacific 0,46  -0,31 0,02] 17 0,65 0,45 0,86/ 7/ 0,83 1,00
MSCI Emerging
Markets 0,15/ ] -0,06 0,02| 24 0,76 0,40 0,77 0,61 0,79 1,00

L LHKT SAFE + 4 KT Rk
> g J

La crescita delle correlazioni tra mercati causata in buona parte dalla
globalizzazione, ha alimentato una opinione piuttosto diffusa, la quale promuove
I'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

She ol T S %vﬁfaf%a/&o

IwPﬂf' :

> - Z \

Wy Wy, foRT @,G}) +(‘%'5}> + 4 we S, & 'ﬁz
S1 Oz J

RL CAY BsTasg™i

P = _),,i D G’P:’ @'S, +U[.G:Zf :w‘GTWg’SZ
12

P
. - yd .
P‘L“ /( - ; 6p: (w,s,‘wZ'G'L) - ‘UQG" UZ 62
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EWPL\O @(L ee@cef@o dld S o Pheuros o

3 Asset -

Az Europa

Az Nord
America

Peso
50,00% [50,00%

Sigma| 17,97% |18,58%

0,84

[Sigma| 17,51% |
10 Asst Clos —
forT
W'sigma | 009% | 026% | 089% | 080% | 059% 0,61% 2,16% 4.27% 0,84% 2,50%
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Bofa ML Bofa ML Bofa ML Bofa ML Mmscl
Bofa ML ML Global MSCI MSCI North Mmscl N
Euar:n!:-1 BondsEvuro U Obbl. Euro G?:;alie HY Emce)ll‘ngelnte Europe America Pacific E::rfkgel:lsg
Bofa ML Euro 0-1

anni 1,00 0,85 0,38 0,21 -0,19 0,05 -0,37 -0,48 -0,46 -0,15

Bofa ML Bond
Euro1-3Y 0,85 1,00 0,74 0,26 -0,03 0,18 -0,25 -0,31 -0,31 -0,06

Bofa ML Obbl.
Euro 0,38 0,74 1,00 0,56 0,09 0,51 -0,06 0,03 -0,02 0,02

Bofa ML Obbl.
Globale 0,21 0,26 0,56 1,00 0,02 0,67 -0,31 0,02 -0,12 -0,24
ML Global HY -0,19 -0,03 0,09 0,02 1,00 0,58 0,67 0,70 0,65 0,76

Bofa ML Obbl
Emergente 0,05 0,18 0,51 0,67 0,58 1,00 0,34 0,53 0,45 0,40
MSCI Europe -0,37 -0,25 -0,06 -0,31 0,67 0,34 1,00 0,84 0,86 0,77

MSCI North

Ameriza -0,48 -0,31 0,03 0,02 0,70 0,53 0,84 1,00 0,83 0,61
MSCI Pacific -0,46 -0,31 -0,02 -0,12 0,65 0,45 0,86 0,83 1,00 0,79

MSCI Emerging
Markets -0,15 -0,06 0,02 -0,24 0,76 0,40 0,77 0,61 0,79 1,00

~RADQ(MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(V_Riga;Matr_Corr):MATR.TRAPOSTA(V Riga)))
N \/———/
\foblore & -

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

L2370

Uv "YEUGACE S6uARDD A schfwg_g
0>

) Asinathis - Shtwnass ST oo <o dilr oo rudind

K £ O ‘:( Sr\:,@/ U >

H
vy F

Nuova sezione 1 Pagina 23



l - "

R
Twn&. (L QML Jo Sthewiuss __ N

O/Mfog\) —0 W Youudo Lol Nadr & Condr wand

S8  cods
Lb SWN Wovandlmefe. s« frat far® WLa"“ /%;

" %

lKM L0 VM:O
Q"\ (Y %@éuﬁ- pe\(
” N N\
) f/ -
| ¢

~ L'investitore Odia (& avverso) ala Curtosi e quindi, coeteris paribus, desidera
minimizzarla.
Conclusione: L'investitore e avverso ai momenti "pari"

K —Yax
L»D%W 6/“”\“4
% K/DTTAX

P\/ [7 M-/b WA TN

R 50

. Q\JM couns.  Psancia TsenAcs




10 Q\JM cous.  Psancia TseniAacs

L_,, VoK — Valore = fos e

Attenzione! Per applicare il VaR al mondo dell'asset management occorre
apportare delle modifiche ai modelli

4 Hokodo  [[of —o SMUURIK  STORIGHE
Lb Hotcouondls’ Ll D he o
ds)  Roudumardc

Ao
- 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

ecoudo_ \@Am{n@ogz.q —o  |farrme - goveju'emc
o (PHRETR G

‘V(\jﬁ\_ R -KS ‘ * k=INV.NORM.ST(livello di confidenza)



Vc‘fﬁ\-— -ﬁ’« K S | k=INV.NORM.ST(livello di confidenza)

W
, CoNF
L\US?/. .2,772(
g - 205
854 | 465

O0kie & Vek_ . Tepeded Sho wf%eﬁe\{d{i

Lower Partial Moment of first degree

v | MSCIUS I
giu-02 -13,1%
mar-20 -12,5%
set-02 -11,5% Orizz Temp 1 mese 1 mese
dic-02 -11,1% VaR(%) Sim Stor -11,1% -9,4%
dic-18 -9, 7% ES (%) Sim Stor -12,4% -11,3%
giu-08 -9,6% Livello di Confidenza 99% 98%
apr-02 -9,4%
mar-25 -9,4% Orizz Temp 1 mese 1 mese
dic-22 -9,3% VaR(%) Var-Cov -9,2% -8,0%
feb-09 -9,0% Livello di Confidenza 99% 98%
ago-15 -8,1% k 2,326 2,054
feb-20 -7,5% mesile giornaliero annuale
set-01 -7,4% Rend. Medio 0,8%| 0,0365%| 9,1896%
dic-08 -7,4% Deviazione Standard 4,3%| 0,9312%| 14,7831%
set-03 -7,3% Asimmetria - 0,42 -2,1% -25,2%
nov-08 Curtosi 0,78
ott-08 -7.1%
gen-08 -7,0%
set-22 -6,8%
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v M Corso Asset Allocation - Menti X [ New email X © Valuta quesiti a scelta multipla X R 1aRepubblica - Ultime notizie ¢ X o - X

< (] 25 https://www.mentimeter.com/app/presentation/alxosnjetmga4kisdhcuyadxawbuo391/present?question=dgb1y12vvkx8 Q. ¥ 3 0
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M Mentimeter
Percezione del Rischio - Perdita potenziale in un anno del 25% *

Percezione Rischio

menticom
8657 7095

Strongly disagree Strongly agree

39 of 41 responded
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Notate Bene: La quasi totalita 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:
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% trasferimento in Matlab degli input presenti su excel

[DATASET LABELS]=xlIsread('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]=xlIsread('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)

Nuova sezione 1 Pagina 28



% 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')

Isline

% Alcuni grafici delle correlazioni tra coppie di mercati
figure(6)

subplot(2,2,1)

scatter(DATASET(:,7), DATASET(:,8))
Isline

xlabel('Az Europa’)

ylabel('Az Nord America')

grid on

subplot(2,2,2)

scatter(DATASET(:,9), DATASET(:,10))
Isline

xlabel('Az Pacifico")

ylabel('Az EM")

grid on

subplot(2,2,3)

scatter(DATASET(:,8), DATASET(:,5))
Isline

xlabel('Az NA")

ylabel("Obbl Corp HY")

grid on

subplot(2,2,4)

scatter(DATASET(:,7), DATASET(:,3))
Isline

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_RISCHIQO")
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
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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

M 9D O [B savaaggioautomatico & < Av O~ Hv v File Excel ELABORATO - Workspace is online = Salvataggio completato v/ 2 . = a X
File ~ Home Inserisci Disegno Layoutdipagina Formule Dati Revisione Visualizza Automatizza Sviluppo Guida FactSet Acrobat Nuovascheda Workspace \E\
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1 MSCI USA € MSCI USA S MSCI USA HEDGED €
2 29/02/2000 -0,89% -2,47% -2,72%

S5 31/03/2000 10,55% 9,88% 9,73%

4 28/04/2000 1,52% -3,32% -3,69%

5 31/05/2000 -4,43% -2,74% -2,91%

6 30/06/2000 -1,02% 2.30% 1,98%

7 31/07/2000 1,50% -1,88% -2,11%

8 31/08/2000 9,54% 5,10% 5,13%

9 29/09/2000 -4,82% -5,53% -5,68%

10 31/10/2000 3,27% -0,81% -0,99%

11 30/11/2000 -10,41% -7,99% -7,92%

2 29/12/2000 -7,52% -0,26% -0,41%

13 31/01/2001 4,55% 3,56% 3,45%

14 28/02/2001 -8,03% -9,05% -9,21%

< 30/03/2001 -2.70% -6.46% -6.77% v
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Open Currency Hedgiato 38 of 55 responded
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