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Introduzione alla Costruzione di Portfolio1)

L'obiettivo è dimostrare che il Portafoglio è il risultato di un processo disciplinato ed 
organizzato per FASI
LE FASI DI COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

Fase ex-ante:  Profilatura dell'Investitore

Portfolio Management (2024) Pomante
lunedì 16 settembre 2024 13:54
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Costruzione del portafoglio (Investment Committe: analist + quant)
Creare 25 soluzioni di investimento per popolare la griglia 5 per 5

Fase 1: Asset Allocation Strategica (AAS): Una combinazione di mercati o asset class 
che l'investitore dovrà mantenere MEDIAMENTE per tutto l'investment period
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che l'investitore dovrà mantenere MEDIAMENTE per tutto l'investment period

Previsioni di lungo termine
Modelli di Ottimizzazione

Alcuni esempi di AAS
(Quantalys)

Fase 2: Asset Allocation Tattica (AAT) - Market Timing: Correzione di Breve termine 
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Fase 2: Asset Allocation Tattica (AAT) - Market Timing: Correzione di Breve termine 
dalla AAS, guidata dalle aspettative sui Mercati di Breve Termine. Se ho una aspettativa 
trimestrale "++" sull'azionario USA, lo sovrappeserò tatticamente, ad esempio ad danni 
dell'Azionario emergente per il quale ho una view tattica "--"

Un esempio di AAT

Fase 3: Selezione dei Prodotti: Vengono selezionati i prodotti nei quali investire IN 
COERENZA con l'asset allocation.
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Quale delle due tipologie di selezione è prevalente?

Perché prevale la selezione INDIRETTA (Fund Selection)
La selezione dei Fondi ci permette di selezionare i migliori gestori per 
ciascuna asset class che compone l'Asset Allocation

-

I prodotti del risparmio gestito permettono di effettuare una elevata 
diversificazione di portafoglio che è una "condicio sine qua non".

-

I Prodotti del Risparmio Gestito assicurano alle Banche una remunerazione 
maggiore

-
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Gli ETF (Exchange Traded Fund), promuovendo la diversificazione, ma assicurando alle 
Banche una redditività solo da commissioni di compravendita, possono mettere 
concretamente a Rischio la redditività delle Banche. Per questa ragione è diffusa la 
tendenza dimolti Relationship Manager di "Demonizzarli".
Quali sono secondo voi gli argomenti prodotti per raffreddare l'interesse degli investitori 
per questa tipologia di Prodotto? 

Sono prodotti PASSIVI (replicano un mercato o meglio replicano un indice di mercato): 
Rinuncio a-priori a battere il mercato

-

Rischio di liquidità ed allargamento dei bid-ask-
Replica "sintetica": uso di derivati ai fini della replica-

Alla luce di queste problematiche/Rischi quali:
La concorrenza degli ETF-
Il pericolo che il regolatore dichiari "fuori legge" le retrocessioni-

COSA SUGGERITE DI FARE ALLE BANCHE PER NON PERDERE REDDITIVITA'?
Cambiare la forma di remunerazione del servizio passando dalle retrocessioni 
all'Advisory Fee (una % annua della Masse in consulenza -Asset under Advisory)

-

0,7% annuo che su 1 mln di € significa = 7.000€ annue-
ADVICE-ONLY-
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Analisi dei Mercati Finanziari

Analisi dei Benchmark o Indici di Mercato

Supponiamo di voler studiare il mercato azionario USA per analizzarne la composizione 
il rendimento e il rischio passati, cosa mi suggerisci di fare?

Lo studio di un mercato impone all'analista di selezionare un indice di mercato (o 
benchmark) la cui composizione sia una proxy affidabile della composizione del mercato 
che si intende analizzare
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Definizionei.
Proprietà che deve avere un "buon" benchmarkii.
Costruzione dei benchmarkiii.
Varie ed Eventualiiv.

DEFINIZIONE: Un indice di Mercato (o benchmark) è un paniere fittizio di titoli, la 
cui composizione è una proxy affidabile della composizione del mercato che l'indice 
intende rappresentare.

i.

PROPRIETA':ii.
Rappresentatività: L'indice di Mercato deve avere una composizione che rende il 
paniere fittizio rappresentativo della composizione del mercato 

-

Replicabilità: un buon benchmark deve poter essere facilmente replicato da un 
gestore di Fondi 

-

Oggettività & Trasparenza: I criteri di creazione dell'indice devono essere obiettivi e 
devono essere resi pubblici

-

COSTRUZIONE DEGLI INDICI DI MERCATO:iii.
Ponderazione dei titoli nel paniere-
Gestione dei Flussi Intermedi -

La Ponderazione: Esistono quattro diversi tipi di ponderazione, due dei quali sono 
affidabili, mentre due non assicurano la rappresentatività dell'indice e quindi non 
sono criteri di "weighting" adeguati.

Price Weighted: Ogni titolo assume nel paniere un peso pari al suo prezzo unitario-

Equally Weighted: Ogni titolo presenta il medesimo peso (1/500 = 0,2%)-
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Value Weighted: titolo ha un peso pari alla sua capitalizzazione rapportata alla 
capitalizzazione Totale dei titoli.

Quale potrebbe un quarto meccanismo di ponderazione da giudicarsi addirittura più 
apprezzato dal "popolo" degli Asset Manager?

Free-Float Weighted:  Ponderare i titoli sulla base del flottante (la porzione della 
capitalizzazione che non è "boccata" in partecipazioni strategiche e di controllo)
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Perché secondo voi gli asset manager apprezzano particolarmente la ponderazione per 
flottante?

Gestione dei Flussi Intermedi

https://www.msci.com/end-of-day-data-search
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Varie ed Eventuali: 
https://www.msci.com/constituents-
Rammentate l'enorme potere informativo che si può trarre dalla 
composizione degli ETF che replicano gli indici.

-
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Analisi degli indicatori statistici di rendimento e rischio dei mercati

Analizzare dei mercati finanziari che reputiamo rilevantiA)

Regole di selezione delle asset class:
Think Global: scegli le asset class in modo da coprire tutto lo scibile esistente1)
No overlapping: scegli le asset class in modo che essere non siano sovrapposte2)

Associare ad ogni asset class un Indice di MercatoB)
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Dal Rendimento di un singolo al Rendimento di un Portafoglio di mercati

Il rendimento "gode" della proprietà additiva, pertanto il rendimento medio del 
portafoglio è la media ponderata dei rendimenti medi dei singoli mercati, con 
ponderazione data dal peso dei mercati

=matr.somma.prodotto(B30:K30;B28:K28)

=matr.prodotto(B30:K30;matr.trasposta(B28:K28))

Prima del 1952 nessuno si era preoccupato di stimare il rischio degli investimenti
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Prima del 1952 nessuno si era preoccupato di stimare il rischio degli investimenti

Misure di Rischio:
Deviazione Standard-
Down Side Risk (DSR)-
Semi-deviazione standard-
Tracking Error Volatility (TEV)-
VaR-
Expected Shortfall (ES)-
Duration/Duration Modificata-
Beta-
Maximum Drawdown (MaxDD)-
Rating-
"Greeks" delle opzioni-

Stima del Rischio come Deviazione Standard, Scarto quadratico Medio - Sigma (    )
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Stima della deviazione standard
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Correlazioni       [-1;1]-
E' il risultato di una normalizzazione/standardizzazione della Covarianza-

Dato N il numero di asset in portafoglio i termini unici di corr. sono:-
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Dato N il numero di asset in portafoglio i termini unici di corr. sono:-

La modalità usuale con la quale le correlazioni vengono mostrate-

Una Rappresentazione Grafica della Correlazione
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Relazione tra correlazione e diversificazione

Per diversificare è sufficiente che la correlazione sia <+1
Più mi allontano dal +1, maggiore è il beneficio di diversificazione

Calcolo delle correlazioni su excel

= correlazione(C3:C26;D3:D26)
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Considerazione conclusiva: tutte le coppie di Risky Assets si caratterizzano per una 
correlazione sensibilmente positiva e quindi si ha un limitato beneficio di diversificazione
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Investimento in Alternative Investments/Opportunities:
Commodities-
Criptovalute-
Real Estate/Infrastrutture-
Fondi Hedge-
Private Equity/Venture Capital-
Private Debt-
Fondi Tematici-
Certificates / Obbligazioni strutturate complesse-

Calcolo della deviazione standard di un portafoglio
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Esempio numerico di calcolo del rischio di un portafoglio composto da 3 Asset

Caso Generico di calcolo del sigma di un portafoglio composto da "N" asset class
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Esempio numerico di calcolo della deviazione standard di un portafoglio composto da 
10 Asset Class

=RADQ( MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(B31:K31;B34:K43);MATR.TRASPOSTA(B31:K31)))

Effetto della copertura nell'investimento al di fuori del mercato domestico
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Supponete che voi vi accingiate a comprare un Fondo Obbligazionario Globale € Hedged

Noi abbiamo una Asset Allocation così composta:
Monetario €: 5%
Obbligazionario €: 30%
Obbligazionario Globale: 15%
Azionario Europa: 15%
Azionario USA: 35%
Quesito: Comprando questo prodotto, quale asset class state riempiendo?
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Dalla volatilità alla perdita potenziale

Distribuzione dei rendimenti è stazionaria

Perché nel mondo del risparmio gestito questa è l'unica "vera" tecnica che 
può essere applicata al fine di stimare un VaR rilevante per l'investitore

-
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Perché nell'ambito dell'Asset Management un modello VaR parametrico dovrebbe 
essere preferito ad uno non parametrico 

Poiché in un contesto di "investing" il VaR dovrebbe essere stimato su finestre 
temporali lunghe, il metodo delle simulazioni storiche non è applicabile perché 
non si dispone di time series di lunghezza sufficiente. Il modello varianze-
covarianze è in questo caso più efficace in quanto I RENDIMENTI E I SIGMA 
POSSONO ESSERE ESTRAPOLATI DA QUELLI MENSILI, ATTRAVERSO L'IPOTESI DI 
"RANDOM WALK"
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Analisi della routine Matlab® dedicata alla stima dei parametri statistici utili per catturare 
rischio e rendimento

% trasferimento in Matlab degli input presenti su excel
[DATASET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Serie Storiche','B2:K26')
% 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','B30:K30')
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))
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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 /
% Rischio 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
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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
figure(7)
barh([VAR_ASSET_95', VAR_ASSET_99'])
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%'},'Location','SouthOutside')

VAR_PORT_95=REND_MEDIO_PORT-norminv(0.95,0,1)*SIGMA_PORT1
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L'Asset Allocation Strategica (AAS)3)

3.1) L'applicazione di un modello Naive/Qualitativo

Supponete che voi non abbiate nessuna capacità di prevedere 
l'andamento dei mercati nel futuro di Lungo Termine, senza views 
strategiche affidabili, CHE PORTAFOGLIO DOVREI CREARE?
I REGOLA AUREA AAS: In assenza di aspettative l'ASSET ALLOCATION 
STRATEGICA dovrebbe essere fedele alla dimensione dei mercati sul Mkt 
Globale         Strategica MARKET NEUTRAL  
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Quesito: Secondo voi un investitore 
medio, vedendo questo portafoglio lo 
considererà ragionevole o irragionevole?
E se lo considera irragionevole, qual è la 
CAUSA della irragionevolezza?
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II REGOLA AUREA AAS: Laddove l'home bias non può essere "combattuto" 
con l'educazione finanziaria, allora è opportuno apportare una modifica al 
portafoglio market neutral, in modo da recuperare la ragionevolezza.
              Portafoglio Market Neutral Home Bias Adjusted (HBA)

III REGOLA AUREA AAS: Qualora il Comitato Strategico disponga di 
aspettative strategiche affidabili, è giustificato dal discostarsi dalla Market 
Neutrality HBA. Più nello specifico, il Comitato Strategico è giustificato a 
sottopesare strategicamente i mkt con View negativa e a sovrappesare 
strategicamente i mkt con View positiva. Maggiore è la fiducia, maggiore lo 
scostamento dalla Mkt Metraliti HBA.
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PRO:
Soluzione ragionevole-
Soluzione ben diversificata-
Investe in tutti i mercati mondiali-

CONTRO:
Questa al più è una buona 
soluzione, NON è una soluzione 
Ottima

-
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Se non ci accontentiamo del "buono" e vogliamo convergere verso 
l' "ottimo", dobbiamo abbandonare la logica Naive e convergere 
verso un modello di OTTIMIZZAZIONE MATEMATICA.

3.2: Costruzione dell'AAS attraverso il modello di Markowitz (1952)

"Regali" che Markowitz ha fatto alla Finanza (scelte di investimento)
Gli investitori amano il rendimento e odiano il rischio-
Il primo ad intuire che la deviazione standard poteva essere usata per 
misurare il rischio degli investimenti

-

Crea il primo modello di ottimizzazione matematica capace di 
restituire i portafogli Efficienti. 

-

       Modern Portfolio Theory (MPT): il portafoglio è l'output di un 
modello matematico
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       Modern Portfolio Theory (MPT): il portafoglio è l'output di un 
modello matematico

Ipotesi:
Unico Orizzonte Temporale-
Amano il rendimento e sono avversi al rischio-
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Applicazione del modello di Markowitz su Excel
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L'ottimizzazione di Markowitz su Marlab®:

% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel','Mark opt','A2:B12')
COVARIANCE=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')
[SIGMA CORR]=cov2corr(COVARIANCE)
[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
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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')'
SIGMA_NAIVE=zeros(101,1);
for j=1:101
SIGMA_NAIVE(j,1)=sqrt(NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION(j,:)*COVARIANC
E*NAIVE_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]);
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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(51,:)
figure(3)
subplot(1,2,2)
pie(NAIVE_TARGET)
title('Port. Naive')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')

%SIGMA_NAIVE(51,1)=9.31%
%RISKPORT(73,1)=9.30%
MARK_TARGET=WEIGHTS(73,:);
subplot(1,2,1)
pie(MARK_TARGET)
title('Port. Markowitz')
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')

L'output dell'ottimizzazione di Markowitz
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L'output dell'ottimizzazione di Markowitz

Comparazione tra l'Output Naive e L'Output Markowitz
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Applicazione pratica del modello di Markowitz.
"Può essere applicato nel concreto"? Non è tutto oro ciò che luccica

I portafogli di Markowitz sono di solito "irragionevoli": concentrati e 
attribuiscono pesi elevati a mercati "marginali" e ignorare mercati di 

1)
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attribuiscono pesi elevati a mercati "marginali" e ignorare mercati di 
dimensione rilevante.
I portafogli di Markowitz sono "instabili": a seguito di variazioni 
limitatissime degli input, la composizione del portafoglio varia 
considerevolmente

2)

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 assume che le stime siano true3)

Il modello di Markowitz è un "estimation error maximizer": Causa la 
tendenza a concentrarsi, se le stime tengono i portafogli di Markowitz 
saranno i migliori, se le stime sono errate, i Portafogli di Markowitz 
saranno probabilmente i peggiori.

4)
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Che di fa?
Il modello di Markowitz risorge dalle sue ceneri, 
perché quello che oggi si fa in tema di AAS è 
applicare questo modello, ma con opportune 
correzioni che permettono di mitigare i limiti 
operativi sopra-menzionati, rendendo così il 
modello operativamente affidabile

PUTTING MARKOWITZ AT WORK
Siccome l'irragionevolezza, l'instabilità e l'eccessiva esposizione agli 
errori di stima  sono causate tutte dalla concentrazione dei 
portafogli, tutti i modelli che puntano a migliorare il modello di 
Markowitz agiscono nello stesso modo: FORZANO IL MODELLO A 
DIVERSIFICARE DI PIU' RINUNCIANDO AD UNA PARTE DEL 
RENDIMENTO ATTESO.

Euristiche Bayesiane

Agiscono a valle 
sulla Ottimizzazione:

Aggiunta di nuovi vincoli-
Resampling®/Ricampionamento-

Agiscono sulla fase di stima dei 
Rendimenti Attesi

Modello di Black-Litterman-
Stimatori di Shrinkage-

Tecnica Euristica 1: Aggiunta di nuovo vincoli all'ottimizzazione

Ottimizzazione "pura" di Markowitz:
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Lower Bound

Upper Bound
"Vincoli Assoluti"

Euristicamente dovremmo applicare:
Dei pesi minimi (lower bounds) alle asset class ignorate da Mark. "puro"-
Dei pesi massimi (upper bounds) alle asset class sublimate da Mark. "puro"-

Una applicazione dei vincoli di peso "Assoluti" su excel
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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]);
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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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Limiti evidenti della ottimizzazione con vincoli di peso ASSOLUTI:
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Limiti evidenti della ottimizzazione con vincoli di peso ASSOLUTI:
La frontiera è troncata verso sixa)
I portafogli hanno composizioni tra loro incoerentib)

Verso un miglioramento della tecnica euristica basata sull'aggiunta di 
vincoli di peso all'Ottimizzazione:
Dai vincoli di peso assoluti……Ai vincoli di peso RELATIVI

Non può pesare meno del 18% della 
componente azionaria

Lower Bound

Upper Bound
"Vincoli Infragruppo"

Logiche sulla base delle quali fissare i vincoli di peso infra-gruppo:
Fisso lower e upper bound per TUTTE le Asset classi)

Per definire l'intervallo di oscillazione dei pesi infragruppo utilizzerò 
un peso di riferimento che guiderà la creazione dell'intervallo 

ii)

Quesito: Che peso di riferimento posso utilizzare allo scopo di creare il 
range di oscillazione dei pesi infra-gruppo?
Il peso Market Neutral Home Bias Adjusted
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range di oscillazione dei pesi infra-gruppo?
Il peso Market Neutral Home Bias Adjusted

L'ampiezza dell'intervallo di oscillazione dipende dalla FIDUCIA RIPOSTA 
NELLE VIEWS: 

iii)

Applicazione della Ottimizzazione con vincoli di peso infra-gruppo SU EXCEL

   Nuova sezione 1 Pagina 55    



Ottimizzazione con vincoli di peso infra-gruppo con Matlab®

clear 
close all

%data from the excell 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))  
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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 

[RISK_INFRA_2, EXP_RET_INFRA_2] = estimatePortMoments(p, 
PORT_WEIGHT);

[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]);
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Secondo Modello Euristico: Ricampionamento/Resampling®

   Nuova sezione 1 Pagina 59    



La Size della serie dei rendimenti simulati che utilizziamo per la stima 
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La Size della serie dei rendimenti simulati che utilizziamo per la stima 
della media e deviazione standard è direttamente proporzionale alla 
fiducia riposta nella aspettative
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Esempio di applicazione del Resampling® su Matlab®

% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','A2:B12')
COV=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')

ASSET=11;
SIZE=25; 
SIM= 1000;

% frontiera efficiente semplice
[RISK2,ROR2,WTS2]=portopt(EXP_RET,COV,100);

STORE_WTS=zeros(100,ASSET,SIM);  

for i = 1:SIM
i
SIM_RET= mvnrnd(EXP_RET, COV,SIZE);
EXP_RET_SIM=mean(SIM_RET);
COV_SIM=cov(SIM_RET);
[RISK,ROR,WTS]=portopt(EXP_RET_SIM,COV_SIM,100);
if i<=25
figure(1)
subplot(5,5,i)
area(WTS)
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
pause
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pause
end
STORE_WTS(:,:,i)= WTS;
end 

RESAPL_WEIGHTS=mean(STORE_WTS,3);

EXP_RET_RESAMPL= RESAPL_WEIGHTS*EXP_RET;
RISK_RESAMPL = zeros(100,1);
for i = 1 :100
RISK_RESAMPL(i,1) = 
sqrt(RESAPL_WEIGHTS(i,:)*COV*RESAPL_WEIGHTS(i,:)');
end 

figure(2)
subplot(2,2,[1 2])
plot (RISK2,ROR2,'R')
hold on 
plot (RISK_RESAMPL,EXP_RET_RESAMPL,'B')
hold off
title('Efficient Frontier versus Resampled Frontier')
legenda= legend({'Eff Front','RESAMPLED 
Front'},'Location','SouthOutside')
subplot(2,2,3)
area(WTS2)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(RESAPL_WEIGHTS)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Resampled Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
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Lanciamo il RICAMPIONAMENTO…
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Quale modello Euristico considerate preferibile?
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Tecniche Bayesiane: Modello di Black-Litterman
Un modello che migliora operativamente il modello di Markowitz-
Facilità la stima dei Rendimenti Attesi, promuovendo un approccio 
forward looking

-

Presentazione soft del modello BL:
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Utilizziamo questi 4 input per procedere alla stima dei 
Rendimenti Attesi Mkt Neutr (      )

Esempio di stima dei Rendimenti Attesi Market Neutral:
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Esempio di applicazione del modello di B-L su Excel
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Esempio di applicazione del modello di B-L su Excel

Applicazione del modello di Black-Litterman con Matlab

clear
close all

SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16')
[W_MN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')

RISK_FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET_MN=RISK_FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/24
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[0 0 0 -1 1 0 0 0 0 0 0;
   0 0 0 0 0 0 -1 1 0 0 0];
Q=[0.035;0.015]
C=[0.30; 0.30]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==g
OMEGA(f,g)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)');
end
end
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end
end

REND_BL=inv(inv(TAU_SIGMA)+P'*inv(OMEGA)*P)*(inv(TAU_SIGM
A)*EXP_RET_MN+P'*inv(OMEGA)*Q)
GAP=REND_BL-EXP_RET_MN;

figure(1)
subplot(2,2,1)
barh (EXP_RET_MN)
xlim([-0.03 0.20]);
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on
title('Exp Ret MN')
subplot(2,2,2)
barh (REND_BL)
xlim([-0.03 0.20]);
title('Exp Ret BL')
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on

subplot(2,2,[3 4])
barh (GAP,'r')
title('DELTA Exp Ret BL & MN')
xlim([-0.05 0.05]);
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on
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Conclusioni sulla fase di Asset Allocation Strategica

clear 
close all
SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16')
[W_MN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')
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[W_MN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')

RISK_FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET_MN=RISK_FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/24
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[0 0 0 -1 1 0 0 0 0 0 0;
   0 0 0 0 0 0 -1 1 0 0 0];
Q=[0.035;0.015]
C=[0.35; 0.35]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==g
OMEGA(f,g)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)');
end
end
end

REND_BL=inv(inv(TAU_SIGMA)+P'*inv(OMEGA)*P)*(inv(TAU_SIGM
A)*EXP_RET_MN+P'*inv(OMEGA)*Q)

%data from the excell file
[NNN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark Infra Optim','A2:B12');
% DEVI UTILIZZARE I RENDIMENTI ATTESI ALLA BLACK-
LITTERMAN E QUINDI
% EXP_RET DEVONO ESSERE I RENDIMENTI CALCOLATI CON 
LA ROUTINE SOPRA
EXP_RET=REND_BL;
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', 
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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')
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area(PORT_WEIGHT')
title('Composition of Infr-Group Portfolios')
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]);

Resampling + Black-Litterman
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clear all
close all

SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16')
[W_MN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','BL','A6:B16')

RISK_FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET_MN=RISK_FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/24
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[0 0 0 -1 1 0 0 0 0 0 0;
   0 0 0 0 0 0 -1 1 0 0 0];
Q=[0.035;0.015]
C=[0.35; 0.35]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==g
OMEGA(f,g)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)');
end
end
end

REND_BL=inv(inv(TAU_SIGMA)+P'*inv(OMEGA)*P)*(inv(TAU_SIG
MA)*EXP_RET_MN+P'*inv(OMEGA)*Q)

EXP_RET=REND_BL;
% Inputs trasferred on Matlab
[NNN LABELS]=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','A2:B12')
COV=xlsread('File_excel.xlsx','Mark opt','H2:R12')

ASSET=11;
SIZE=25;
SIM= 1000;
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% frontiera efficiente semplice
[RISK2,ROR2,WTS2]=portopt(EXP_RET,COV,100);

STORE_WTS=zeros(100,ASSET,SIM);  

for i = 1:SIM
i
SIM_RET= mvnrnd(EXP_RET, COV,SIZE);
EXP_RET_SIM=mean(SIM_RET);
COV_SIM=cov(SIM_RET);
[RISK,ROR,WTS]=portopt(EXP_RET_SIM,COV_SIM,100);
if i<=25
figure(1)
subplot(5,5,i)
area(WTS)
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
pause
end
STORE_WTS(:,:,i)= WTS;
end 

RESAPL_WEIGHTS=mean(STORE_WTS,3);

EXP_RET_RESAMPL= RESAPL_WEIGHTS*EXP_RET;
RISK_RESAMPL = zeros(100,1);
for i = 1 :100
RISK_RESAMPL(i,1) = 
sqrt(RESAPL_WEIGHTS(i,:)*COV*RESAPL_WEIGHTS(i,:)');
end 

figure(2)
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figure(2)
subplot(2,2,[1 2])
plot (RISK2,ROR2,'R')
hold on 
plot (RISK_RESAMPL,EXP_RET_RESAMPL,'B')
hold off
title('Efficient Frontier versus Resampled Frontier')
legenda= legend({'Eff Front','RESAMPLED 
Front'},'Location','SouthOutside')
subplot(2,2,3)
area(WTS2)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Efficient Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
subplot(2,2,4)
area(RESAPL_WEIGHTS)
legenda= legend(LABELS,'Location','EastOutside')
title('Composition of Resampled Portfolios')
ylim([0 1]);
xlim([1 100]);
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Asset Allocation Tattica (AAT)

Considerazione:
Facile da implementare-
Posso dire al cliente che il suo portafoglio non è "constant mix", 
perché ci pensano i gestori Flessibili a modificare la loro 
composizione e quindi modificare la composizione del portafoglio 
del cliente

-

Non devo fare compravendite allo scopo di fare market timing-
Il cliente non vede compravendite che di solito aprezza-
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2.A: Come usare il modello di BL per stimare i Rend Att Tattici
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2.B: Un esempio di Modello di AAT (su excel)
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Analisi preliminare allo scopo di confrontare prodotti OMOGENEI1)
Analisi del Rendimento2)
Analisi del Rischio3)
Analisi della Redditività Corretta per il Rischio (RAPM)4)
Sintetizzare la valutazione in un Rating5)
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Aggregate tutte le informazioni quantitative allo 
scopo di arrivare a dare un giudizio sintetico si 
qualità: il RATING
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