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1) Introduzione alla Costruzione di Portfolio
2) Analisi dei Mercati Finanziari

3) Asset Allocation Strategica (AAS)

4) Asset Allocation Tattica

5) Selezione dei Prodotti (Fondi)

1) Introduzione alla Costruzione di Portfolio

L'obiettivo & dimostrare che il Portafoglio & il risultato di un processo disciplinato ed
organizzato per FASI
LE FASI DI COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO TOLLERANTA AL RiSeM 10

Fase ex-ante: Profilatura dell'Investitore
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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 dovra mantenere MEDIAMENTE per tutto l'investment period

‘_ 0 an Apr,\/zxﬂ;& AA’S?
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che l'investitore dovra mantenere MEDIAMENTE per tutto l'investment period
,_> boo Meeve > foﬂl AAS ?

Previsioni di lungo termine
Modelli di Ottimizzazione

Join ot menticom | use code 4477 1498 i Mentimeter

Cosa serve per fare AAS?
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conoscenza dei mercati

conoscenze comportamental
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Alcuni esempi di AAS
(Quantalys)
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Equitios =

1,200,143,105,671 uso

b countries B 743 caompandes 72 % of all investments

Fixed income —

435,729,195,647 v

49 countries 1,488 bonds 261 % of all investments

Real estate —

28,855,403,341 uso

14 countries  B%9 properties 1.7 % of all investments

Renewable snergy Infrastructure —

1,852,373,466 uso

Fallimmetmante
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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 sovrappesero tatticamente, ad esempio ad danni
dell'Azionario emergente per il quale ho una view tattica "--"

Join ot mentlcom | use code 7566 8224

Il cliente Apprezza (Si) o non Apprezza (No)
IAAT e perche

30 respons

si

Un esempio di AAT

AAS AAT

3.00 % Liquidita 10,00 % Liquidita

11,00 % _ Obblig. euro breve term, 11,00 % [N Obblig. euro breve term.
16,00 % | ok all maturit. | @ 26,00 % | Obbiig. Euro all maturit.
700 [ ovvio ciovere 700% [l ovvig. ciobale

4.00 % - Obbiig. Pausi emergenti 4,00 % - Obblig. Paesi emergenti

6.00% [ c-btio Hioh viel soo% [l ovbiig. High vield

10,00 % Az. Europa
13,00 % Az. Europa
1,00 % Az. Pacifico
4,00 % Az. Pacifico
4,00 % Az. Paesi Emergenti
8,00 % Az. Paesi Emergenti

3,00 % - Commodities

3,00 % i
o - Commodities 100,00 %

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 e prevalente?
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Quale delle scelte di Prodotto &
prevalente? CofRB™ (A

Perché prevale la selezione INDIRETTA (Fund Selection)
- La selezione dei Fondi ci permette di selezionare i migliori gestori per
ciascuna asset class che compone I'Asset Allocation
- | prodotti del risparmio gestito permettono di effettuare una elevata
diversificazione di portafoglio che e una "condicio sine qua non".

- | Prodotti del Risparmio Gestito assicurano alle Banche una remunerazione
maggiore

: . k.
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I - e Sorae L‘chq musse | Fuhw
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Gli ETF (Exchange Traded Fund), promuovendo la diversificazione, ma assicurando alle
Banche una redditivita solo da commissioni di compravendita, possono mettere
concretamente a Rischio la redditivita delle Banche. Per questa ragione e 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 liquidita 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 min di € significa = 7.000€ annue
- ADVICE-ONLY
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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?

Join at menticom | use code BE22 B6B9 ol Miantinestar

Cosa suggerite di fare per Analizzare il
Mercato Azionario USA?
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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 siintende analizzare
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Il peso delllT nel MSCI Italy
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i. Definizione

ii. Proprieta che deve avere un "buon" benchmark
iii. Costruzione dei benchmark
iv. Varie ed Eventuali

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

ii. PROPRIETA":

- Rappresentativita: L'indice di Mercato deve avere una composizione che rende il
paniere fittizio rappresentativo della composizione del mercato

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

- Oggettivita & Trasparenza: | criteri di creazione dell'indice devono essere obiettivi e
devono essere resi pubblici

ili. COSTRUZIONE DEGLI INDICI DI MERCATO:
- 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 rappresentativita dell'indice e quindi non
sono criteri di "weighting" adeguati.

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

SP 5o E€ual WEIFHT
- Equal%@lted: Ogni titolo presenta il medesimo peso (1/500 = 0,2%)
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s |
&l 23/05 2024 %% del valore di mercato
Categarie > Fondo¥ g
i RRa—————————— |
Finanziarl 1204
Salute 1171
Conzumi Discrezionall 1046
Comunicazione 275 I
Industriall 845
Ganeri di largo consume 595 N
Energla 330 N
Imprese di servizi di pubblica utilita 253 -
Immabili 237
Maiteriali 22t
Liguidita e/o darfvati o1z o

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 piu
apprezzato dal "popolo" degli Asset Manager?

Free-Float Weighted: Ponderare i titoli sulla base del flottante (la porzione della
capitalizzazione che non e "boccata" in partecipazioni strategiche e di controllo)

Joinat menticom | use code 8622 GEEY
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Ponderazione sulla base di cosa?

® 0 responses
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/\ rendimento settoriale
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Perché secondo voi gli asset manager apprezzano particolarmente la ponderazione per

flottante? P,g tiin ol MISPrrcvig

Gestione dei Flussi Intermedi

https://www.msci.com/end-of-day-data-search
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Name YMSCI USA U$ - PRICE INDEX Name YMSCI USA U$ - TOT RETURN IND

CURRENCY U$ CURRENCY U$

24/09/2014 1909,115  Rend Cum 186,81%  24/09/2014 7583,668 Rend Cum
25/09/2014 1878,528  Rend Annualizzato 11.07%  25/09/2014 7462,166 Rend Annualizzato
26/09/2014 1894,766 26/09/2014 7528,198

29/09/2014 1889,957 29/09/2014 7509,869 J

30/09/2014 1884,244 -_— 30/09/2014 7487,563 'y
01/10/2014 1859,123 Pmcé 4”56')( 01/10/2014 7388,365 , 0 "4L ef rWM
02/10/2014 1859,195 02/10/2014 7389,266

03/10/2014 1879,788 03/10/2014 7471,199 GROSB
06/10/2014 1877,045 06/10/2014 7460,52 - P
07/10/2014 1848,794 07/10/2014 7348285 | d& - 17799-1¢ &
08/10/2014 1880,502 08/10/2014 7476,764 *

09/10/2014 1841,59 09/10/2014 7322,418

10/10/2014 1819,598 10/10/2014 723567

13/10/2014 1789,236 13/10/2014 7114,934

14/10/2014 1792,09 14/10/2014 7126,314

15/10/2014 1778,663 15/10/2014 7073,576

16/10/2014 1779,806 16/10/2014 7078,321

17/10/2014 1802,578 17/10/2014 7168,884

20/10/2014 1819,142 20/10/2014 7234,897

21/10/2014 1855,167 21/10/2014 7378,301

22/10/2014 1840,914 22/10/2014 7322,409

23/10/2014 1863,658 23/10/2014 7413,027

24/10/2014 1876,884 24/10/2014 7465717

27/10/2014 1873,744 27/10/2014 7453,286

Varie ed Eventuali:

https://www.msci.com/constituents

Rammentate I'enorme potere informativo che si puo trarre dalla
composizione degli ETF che replicano gli indici.

Jpresentiquestian=

wsta Hettronica Ce.. I YouTube @ M @ email bocr: 3 per Datastream on,. [l Unire POF - B Bloomberg Barclays.., @ lista indi

Join ot menticom | use code  BE22 5689

Quale il peso dell'lnvestment Grade nel
Mercato obbl.rio Governativo EM in $?
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Analisi degli indicatori statistici di rendimento e rischio dei mercati

A) Analizzare dei mercati finanziari che reputiamo rilevanti

Monetario Obbl € Short Global Bond | Obbl Corp. | Obbl Emerg. Az Nord ) Az Emerg.
Areat | Termitasyray| TOPIEWLT | ooviikts | HighYield Markets Az Eopa Ametica: | 1= Padifics | o hets
Regole di selezione delle asset class:
1) Think Global: scegli le asset class in modo da coprire tutto lo scibile esistente
2) No overlapping: scegli le asset class in modo che essere non siano sovrapposte
Quali prodotti sarebbero non acquistabili
= percheé non inclusi in nessuna delle 10 asset
_class?
12 responses
materie prime
crypto
obblig paesi frontiera
=D o
"] - 2 =2 QB B8 O ] a
B) Associare ad ogni asset class un Indice di Mercato
BofaML | Bofa ML Bofa ML | Bofa ML MSCI
Euro 01 |Bond Euro 1- Oict:fla:.:;o Obbl. e (:?bal Obbl Eﬂrsoc’e Mf;L:g:th PI:S;:: Emerging
anni 3Y ) Globale | Emergente _P . . Markets
Sove Sorce dn Rouiany Tl x fpetimore 30 w. 92 sdo oo Thecols
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% 294% |
nn? R R30L A NN, A 4Q9%, n 319, R 1304 -4 Q70 =20 RN%. =34 1104 =22 7Q0%. =20 2494
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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 353% | 6,00% 8,49% 031% | -1613% | -497% | -3050% | -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% 1,51% 3,92% -10,72% | -1544%
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 031% [ 186% [ 1350% | 1879% | 600% | 27,90% | 7.40% | 2819% | 1107% | 1181%
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 -047% 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%
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Rendimenti Medi Annui (2000-2023)

AZ EMERG. MARKETS 8,69%
AZ PACIFICO
AZ NORD AMERICA 8,16%

AZ EUROPA

OBBL EMERG. MARKETS
OBBL CORP. HIGH YIELD
GLOBAL BOND DEV MKTS
OBBL € MLT

Asse Class

3,25%

3,69%

OBBL € SHORT TERM (1-3 YRS)
MONETARIO AREA €

2,14%
1,65%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%
Rendimenti Medi

Dal Rendimento di un singolo al Rendimento di un Portafoglio di mercati

Compaosizione del Portafoglio (Naive)

3,00%
8,00% =
5,00% 10,00%

25,00% ‘ !
: \ 10,00%

12,00% 6,00% 4,00%

m Monetario Area € ®m Obbl € Short Term (1-3 yrs)
Obbl € MLT ® Global Bond Dev Mkts
m Obbl Corp. High Yield Obbl Emerg. Markets
m Az Europa m Az Nord America
m Az Pacifico Az Emerg. Markets -

1
\ »
.

[\

N —

—R— _ Z(,u. .Q- = E_*).: ‘”b""ww\lx
PoaT ’

)
~

v

N

P
Il rendimento "gode" della proprieta additiva, pertanto il rendimento medio del
portafoglio € la media ponderata dei rendimenti medi dei singoli mercati, con

ponderazione data dal peso dei mercati

=matr.somma.prodotto(B30:K30;B28:K28) — I‘W‘.“‘ RP»"T = 5,47 ./'

=matr.prodotto(B30:K30;matr.trasposta(B28:K28)) —sYuvte Rvon = ;/A? /’
LQC"'(Z *ﬁ _|,jl!lVlo

Shiwme $ok Risdo — Yanabie "bad™ —» miwmitirs

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

Ly Hours, Tlorpowite _ 0.)- ¢ womeko cowe "_"?""U"_
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Prima del 1952 nessuno si era preoccupato di stimare il rischio degli investimenti _

L.me Tlorrow itz _ . 5 wouoko coue voeh Ui
L VOLATILITA = fﬁﬁl‘x“wbﬁ"‘* it T (150)

Misure di Rischio: \/“ S SmS, DSR,TEV
- Deviazione Standard ' _
) . . SENSISILITA
Dow'n Sldg R.ISk (DSR) 0 s()m'o : cdr uw
- Semi-deviazione standard STVITY = \ux{«‘ Cou o e VR
- Tracking Error Volatility (TEV) — SENSIT B L‘C‘MM Sk FACTOR

- Expected Shortfall (ES)

- VaR \—o ‘5 /'D\ﬁ (RS ("Fo) ,L
- Duration/Duration Madificat . Do Cou? te
uration/Duration Modificata N ?éﬂ.b‘ﬁ QoftyinLE . muﬁ&""‘”%

- Beta ortoLe in sttwhowt
- Maximum Drawdown (MaxDD) L v (‘:;,-\1% (' %3
- Rating \ak ’ €S, HAXID

- "Greeks" delle opzioni

Stima del Rischio come Deviazione Standard, Scarto quadratico Medio - Sigma (())

Jolm ot menticom | use code 1170 5034 i Mentimater
Secondo voi qual € il mercato piu volatile (in
€)?
1
9 -
5
MSCI Noard America MSCI Eurape . Simile Volatilith
R : =]
T
GRAP(CAHMBNTE ... -
Variabilita nel Tempo dei Rendimenti annuali
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%




-40,00% V

-60,00%

~—MSCI North America —MSCI Europe
—MSCI Emerging Markets—Bofa ML Euro 0-1 anni

Stima della deviazione standard

Variabilita nel Tempo dei Rendimenti annuali

R=816/

—MSCI North America

Q

[zaooﬂozgl

T (4:-R)"
r&r

“TEV. ST

o Ko

T

/

{ Ao faso “‘M'S’ Bas>e
fosden (e 59

Rsduo Cwbio Nulls

bme"( %’:‘;‘2{

{‘w‘IM MWL

7 Ws oo oo FeS

Hov £

Dwration (Average)
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Duration (Averags)

W‘m -

2;][-[- 2!}5’55 2:31{.- 20 1'; 20 2

CORMORAT|
T Bofa ML Bofa ML Bofa ML Bofa ML MSCI
(n§ | o oot S| o MO o | M MM MO0 emeg
SIGMAannuo | , 1,93% 2.67% |"° 6,14%, 8,15%\ T7°15,25% 10,32% 18,50% 18,68% 1739% | 25,99% \
g

R|g,2\,b k’?u.f}

PAD A £

7,5
6,5
..-w“‘\/m o
,_J’\' Ay 60
i 4

Duration [Average)



Combinazioni Sigma-Rend Medio Annui (2000-2023)

Sigma

forT

)
G;’oarz ((U,‘/ SR

RS Ve de Corrchgwotd LingAes ( lo)

- Correlazioni € [-1;1]

- E'il risultato di una no allzzaZ|one/ tanda_gilzzazmne della Covarianz
Y (R R (R Ry ) Cov(A3)
ViiT . ([ Ria S P -
AD (%K’g 'r - i AY S5 Cp

N-(W-1)

_ NAatAa N il nitmAara Al Aacentr in nAartafAanlin i FfAarmini 1inicl Al ~rAre cAnAe
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N-(W-1)

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

- La modalita usuale con la quale le correlazioni vengono mostrate
HKT, NKIL  MAT;

v | +o P',z Pl,'sl
Mo, PZ,J +4 PZ&J

HKT; P? 4 %/L v /'L ‘

)

Una Rappresentazione Grafica della Correlazione

L J)’ ){yw o. DIPERIONT ;

Rappr. grafica della correlazmne tra due asse class

NOAD ATTER1cA
! AV
e
®
Ly . . |
) @ e T
®
E ‘ T'—
—
s
Rappr. grafica della correlazione tra due asse class
A2 Now Ar
‘. ®
@
.................... . .. ..
.................. e .
L S
i St i
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Relazione tra correlazione e diversificazione

Join at menticom | use code 1170 5034 i Mantimater
Per beneficiare della diversificazione la
correlazione deve essere:
Qvietha
16
Negativa Mulla Diversa da+1
M= 2 (2]

Per diversificare é sufficiente che la correlazione sia <+1
Piu mi allontano dal +1, maggiore ¢ il beneficio di diversificazione

Calcolo delle correlazioni su excel

€ rurs  Ryure
= correlazione(C3:C26;D3:D26)

coupoe Mk va X QQ'W,G.OM A({if/wwlluo

DATI Se Meou

Mucisl BT o STRURENTI D1 Aualiy /
me T

. Strumenti di analisi
lici [

Analisi varianza: a due fation senza ica

Covarianza
Statistica descrittiva
Smorzamenta esponenziale
Test F a due campioni per varianze
+ | Analisi di Fourier
Istogramma
+ | Media mahile
Generazione di un numero casuale o
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Correlazione

Input
Intervallo di input: |$2 s Kzg *
Dati raggruppati per: (®) Colonne
\ﬁ P
(_J Righe
Q Etichette nella prima riga
. Opzioni di output
4+

O Intervallo di output:

obie

'ﬁ (@ Muova cartella di lavoro

@ Nuovo foglio di lavoro:

/ -
o SAYE ASS61S

Annulla

|-~

RISKy Bouns

BofaML | Bofa ML Bofa ML Bofa ML MSCI
5 WO’Z OZ 3 Eur?) 0-1 Bon:IaEuro 1 Oi:‘:a: = ?):bl. ML ﬁ:?bal Obbl EMSCI M:CI l\!orth PMS.C:.' Emerging
anni 3Y N uro G[obale Emergente epe merica acttie | Markets
e 1,00/ /V’W‘ 0ok A —2)
Bofa ML Bond
Euro13y || 0,85 1,00 Q,’S MS
Bofa ML Obbl. ( fisny ) 5[”{
Euro 0,41 0,76 1,00 Dasal | 9V | _
Bofa ML Obbl. /
Globale 023 028 059 100 ) Z)PP'S’ YKi
ML Global HY -0,22] -0,04 0,09 9,000/ 1,00 N A<€WAR|
Bofa ML Obbl 7| y i
Emergente 0,02 0,17 0,52 0,6 0,57 1 OO /7
MSCI Europe -040, -026  -005 02 071 7037, 100 /
MSCI North
America (—0,5% -0,35 0,05 0,02 0,69 0,51 0,88 / 1,00
MSCI Pacific 050 033 -001 012 0,65 0,45 087" 084] 1,00
MSCI Emerging el
Markets -0,17 -0,07 0,03 023 0,78 0,41 0,77 0,62 0,79 1,00

(‘//i§§f§: 18, )

4
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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



Join at menticom | use code 4412 1767

Come reagire a questo incremento delle
correlazioni tra Risky Assets?

p Investimento in Alternative Investments/Opportunities:
<_- Commodities >
- Criptovalute
- Real Estate/Infrastrutture
- Fondi Hedge
- Private Equity/Venture Capital
5 - Private Debt
- Fondi Tematici
- Certificates / Obbligazioni strutturate complesse

Calcolo della deviazione standard di un portafoglio — C¥yer

@J A P' hﬁ(fﬁ" 6{,@&& A%?’d %53
| ot fo &
LTt 454 o2

fle _

WLo:ﬁwMJ @éu = (w@’) +(w€ @')+2ww 6‘0‘(3
&7‘41

.

rd
N ] = t%l(‘\" LS ) WS +wWG
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M 2

2

D ‘?l 2° g =D SPOKf = /wlg’ )1-4' (4)162)

wls- - wlsl

N 2= —’( =b PoRT

=34 =p Fo,qr' (w 4'“)6'3 {%6“‘)262

Motnu wy
Lj)aL:e Wh (Si’lm' [wy u)‘,,] ZV)/ZI;'M [ J

— MATR. w,S,
AZpeh r(e \ YR Seoer ~ [st W] - Cogf;ﬂ{‘ I‘*’é’]
<)

Esoupio i clolo vk Risho & Torlsfple compoils dn s AHS

MSCI
MSCI
Europe Nort_h
America
Pesi (wi) 45% 55%
Sigma 18,50% | 18,68%
Correl 0,88
Sigma Port 18,02%
Media Ponderata 18,60%
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| Wk

G =) [Wa we wi) ¥ | Cvousuz | * |w,
(1131

EY.3D) "‘)5

- HATRICIALE

Esempio numerico di calcolo del rischio di un portafoglio composto da 3 Asset

MSCI North Bofa ML
BACLEw S - America Obbl. Euro
Pesi (wi) 15% 35% 50%
Sigma 18,50% 18,68% 6,14%
Sigma Port 9,86%

MSCI Europe MSCI North AmericaBofa ML Obbl. Euro
MSCI Europe 1
MSCI North America 0,88 1
Bofa ML Obbl. Euro -0,05 0,05 1
Media ponder| 12,39%

Wy Wy - - Wy
NAsS (s, 6, .S,

i B B
GJ

PoRT

A%Q;L‘C+(¢J‘M VA&

Nuova
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Caso Generico di calcolo del sigma di un portafoglio composto da "N" asset class




A%Q;ﬂvfc+(¢‘l‘mwﬁ ﬂ)kl ZZ,W W\ ~\) |15

T, Mg WS,

- 4 4 ka X \J‘_G
fobt [MQ'\ WLG‘L%SM_X 7 1. | z
’wm/ Y WMSN

Esempio numerico di calcolo della deviazione standard di un portafoglio composto da
10 Asset Class

4 AR
Gﬂ'\' N l:ﬂ‘g" N‘GZ ] "x“ ij
x> 61) (1y"

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

By e

Effetto della copertura nell'investimento al di fuori del mercato domestico
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Jonat menticom | usecoda 4412 167 ol Meritivadon

Ipotizzate di dover investire n n

per i prox 10 anni. Ci andreste:

Jonat menticom | usecoda 4412 167

Ipotizzate di dover investire n€llI'Obbl Globale

IG peri prox 10 anni. Ci andreste:

2 14
12
8
by Aperti al comioky Coperti al comilo
o o - I -]
- * L - * L
Co?ootu/e su AROVARIO U SA
s |l Mantinata % [ =
& C % menhmetercom/ape/presental oz agusSdiis dad schem t D O @
: ™ 9 b @ e = - Wi B ; O i o7

in$:

Un rischio minore

Un rischio maggione

Join at menticam | use code 44121767

LMSCI USA € hedged ha rispetto allMSCI USA

Un rischio simite

allMSCIUSA in $:

20

Un rischio maggiore

M -

Jain at menticom | use code 4412 1767

L'MSCI USA € (open currency) harispetto

Un rischio minore

 Mentimeter

3

Un rischio simile

0
"0
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Correlaz tra mkt az USA e tasso cambio €/S

15,00%
°
10,00%
L
., . 4
2 .
L . 61.0(%%. s o+ o =
*tena, 3 ° oy, * .
.--.."_’“. % P _.’.- 'o:' . 3
'."' S sl . ?.ﬁ' . i
° . T,
- '. { .". £ .. ':: - '.. 'I. -
-20,00%  -1500%  -10,00%  €5,00% .. OA09R." Y H00%#0.00,00%  15,00%
L 3 e R e o e T
. % oo® e .
. ° .
ofl o L0 ° .
g -5,00% oo
° .
o .
.
-10,00%
@ 2 B sivemggosutmanc [+ =  Fle_ -Savamgge completa. v B cercn . = o *
File Home |Inserisci Disegno  Llayoutdipagina Formule Dati  Revisione  Visualzze Automatizza Guida  Acrobat  Refinite Ekon  Refinitiv Eikon Datastream Nuovascheda | B
) AVVISO DI SICUREZZA L o ded coll i & state disabili Al »
Ao i S DEIDE/2024 ~
L A B c D E F G H »
1 | MSCI USA € MSCI USA $ MSCI USA HEDGED € €/5
289 31/01/2024 3,19% 147% 1,35% 1.69%
250 29/02/2024 580% 5,20% 5.09% 0,38%
291 28/03/2024 32T% 3.07% 2,94% 0,20%
2592 30/04/2024 -3.24% -4.20% -4,36% 1.01%
293 31/05/2024 3.05% 4,62% 4,46% -1.51%
294| 2&"06?20241 4,79% 3.46% 3.38% 1,28%
bos 31107/2024 0.20% 117% 1,02% | 0.98%
296 30/08/2024 -0,02% 227% 2,04% -2,24%
297
298 M5CI USA € MSCI USA S MSCI USA HEDGED € | correl az USA e Cambio
1200 Sigma Mensili 4,39% 4.47% 4,49% | -0,334 271%
300
301
302 MSCI USA € MSCI USA & MSCI USA HEDGED €
303 MSCI USA € l
s MSCTLISA & »
LI G rischio-Rend Copertura Azrio USA  ([[ESITPIIONNNRN  coperura ObblGlobale  chicLat ([EEENGEI <
Pronis T Accessibilli verifica B = ———if———+ 130%

E,fy@(p @?alme U
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@ 9 C [E ssvmpgommomaico @) I+ 5 Fle.. - Savatagaio completa.. v 2 Cerea . - e ®
File  Home Inserisci Disegno  Layoutdipagina Formude Dati Revisi tizza Guida Acobat  Refinitiv Eikon  Refinitiv Eikon Datastream  Nuova scheda | 12 a
) AvVISO DI SICUREZZA Laagi o ico dei el i & stato disabilitate | Abilita eontenuts X

Al v I P

A B c D E F G H 1 J e
WD CITIGROUP WGBI
oD AU R WD CITIGROUP WGRBI | CGBI WGEI EMU ALL
TOTAL RETURN ' WORLD ALL MATS: MATS. (E) - TOT
TOTAL RETURN - (E) RETURN IND
1 HEDGED - (E)
295 31/07/2024 1.75% 1.72% 227%
296 30/08/2024 0,95% 0.24% 0,39%
297
WD CITIGROUP WGRI
WORLD AL e WD CITIGROUP WGBI | CGBI WGBI EMU ALL
TOTAL RETURN ' WORLD ALL MATS: MATS. (E) - TOT
TOTAL RETURN - (E) RETURN IND
B ---.HEDGED-(E)
299 Sigma mensili i i 1,91% 1,33%
300 HICTRL =
301
WD CITIGROUP WGBI
O B T WD CITIGROUP WGBI | CGB| WGBI EMU ALL
TOTAL RETURN ' WORLD ALL MATS: MATS, (E] - TOT
TOTAL RETURN - (E) RETURN IND (]
302 HEDGED - (E]
WD CITIGROUP WGBI v
(I GR Rischio-Rend W Gr. Correlazione’ W Gr. Correlazionez [ERESCLVERSTLNTSN Corr Equ - Cambio SR RE L e e NN - w4
Selesianare I deatinazione quind INVIO o scegiere ncolla; H B - - 4 + 120w

Supponete che voi vi accingiate a comprare un Fondo Obbligazionario Globale € Hedged

v il Mantimete: % | isharesCome Glotel Angregeee X = 8 X
€ o e-globial-aggreqate-band-uris-st B 0O @
4+ Vosta Eloth W UniwFob B Boomberg eoas. @) hatainal L » 3 Tuthii prafe
P i Approfondimenti Dl Chi Siamo
@ Leggilalettera annuale del Chairman Larry Fink agli investitori del 2024 CHIUDI x

G [# PRUP KID [ Schada infermative  [&) Prospetto 5] Scarica
.
' iShares Core Global Aggregate Cresge unpianod

Bond UCITS ETF

< [(EUR Hesged td)ccumulazions) | d—’

M 3 OF 102004

EUR 4,83

52 sattimane: 4,47 - 590

Rendimenta totale al 67710/ 2024

YTD:A 2,07%®

‘arlaziane glomaliers al 07102004

v -0,01(-0,27%)

I 0771072024

allz acad

3,52%°
Noi abbiamo una Asset Allocation cosi composta:
Monetario €: 5%
Obbligazionario €: 30%
Obbligazionario Globale: 15%
Azionario Europa: 15%
Azionario USA: 35%
Quesito: Comprando questo prodotto, quale asset class state riempiendo?

Jain at menticom | use code 44121767

I'ETF Ishares Core Global Aggregate € Hedged
contribuisce a riempire l'asset class:

19

o Mentimeter
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Monetario €

M 2

&

Obbligazionario €

Obbligazionario Globale

0

Azionario Eurcpa

3

Azionario USA

[ I ]
w3

WWDS:‘.[IS":?;J;:_ISBI WD CITIGROUP WGBI | CGBI WGBI EMU ALL
TOTAL RETURN : WORLD ALL MATS: MATS. (E) - TOT
TOTAL RETURN - (E) RETURN IND
HEDGED - (E)

WD CITIGROUP WGBI |
WORLD ALL MATS: TOTAL 1

RETURN HEDGED - (E)

WD CITIGROUP WGBI
WORLD ALL MATS: TOTAL 0,55 1

RETURN - (E)

CGBI WGBI EMU ALL

MATS. (E) - TOT RETURN 0,89 1
IND

Dalla volatilita alla perdita potenziale =p VSQD(Q e ‘Rs"j‘\" (Véﬂ)

1o HoAnlobopia. T gRrn ol \BK =S
L He -

9.2 Wofodelo c?’”’ =5 ('s?wonw/ )

IMULAZIOM]  STOLICHE
CNow PAPAMETRI (44 )

Distribuzione dei rendimenti e stazionaria

 VARIAWRE - CadR 26

C PARAMETRICA )

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

j_b b¢g€(.w Lan” (s manh) S '\)9__&______9&
fr
H\ .

(
)
'
|
§
\

\
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4 S~

VAR=R-1656 3

~

3

VaR(+.) -R-K- & K = WV MORH.ST ()Zvawé)

Lc=997 /*é'%(
’/‘ Lc: QF 1 "'"'Iogg
LC :§1_“.’—a l

LC - 95— 486>

MSCI USA
giu-02 -13,1%
mar-20 -12,5%
set-02 -11,5% oT 1 mese
dic-02 -11,1% VaR(%) Sim Stor -11,1%
ago-01 -10,7% |Livello Confidenza 99%
nov-00 -10,7%
dic-18 -9,7% oT 1 mese
giu-08 -9,6% VaR(%) Var-Cov -9.7%
apr-02 -9.4% Livello Confidenza 99%
dic-22 -9,3% k 2,326
feb-09 -9,0%
feb-01 -8,5% Rend Medio 0,7%
ago-15 -8,1% Deviazione Standard 4,5%
feb-20 -7,5%

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

Lv Poiché in un contesto di "investing" il VaR dovrebbe essere stimato su finestre
temporali lunghe, il metodo delle simulazioni storiche non e applicabile perché
non si dispone di time series di lunghezza sufficiente. Il modello varianze-
covarianze € in questo caso piu efficace in quanto | RENDIMENTI E | SIGMA
POSSONO ESSERE ESTRAPOLATI DA QUELLI MENSILI, ATTRAVERSO L'IPOTESI DI

"RANDOM WALK"

——

— —
- >4
R newsice —D &AMIUO mes

GJHJM%ILG' =D 6;\,”(,/,_5 YISVS! (& x (/ I
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Rend Medio 0,7% 8,3% 0,03%
Deviazione Standard 4.5% 15,5% 1,0%
mensile annualizz  giorn
oT 1 anno
VaR(%) Var-Cov -27,7%
Livello Confidenza 99%
k 2,326
oT 1 giorno
VaR(%) Var-Cov -2,2%
Livello Confidenza 99%
k 2,326
'REND MEDIO annuo 1,65% 2,14% 3.69% 3,25% 6,41% 6,12% 5.86% 8,16% 4.28% 8,69% 5,49% 5,49%
SIGMA annuo 1,93% 2,67% 6,14% 8,15% 15,25% 10,32% 18,50% 18,68% 17,39% 25,99%
Pesi 3,00% 10,00% 17.00% 10,00% 4,00% 6,00% 12,00% 25,00% 5,00% 8,00% 100,00% media por
W+sigma 0,06% 0.27% 1,04% 0,82% 061% 0,62% 2,22% 467% 0.87% 2.08% 9,95% 13,25%
VaR anguo (95%) -1,53% -2,26% 6,41% -10,16% -18,68% -10,86% -24 57% -22.57% -24.32% -34,06% |-10,87% \
Bofa ML Bofa ML Bofa ML Bofa ML MSCI
Euro0-1 |Bond Euro 1 oi‘:f :L ';o obbl. | M- g:,"ba' Obbl Eﬂ:";c'e M::‘L:::m P'::’;L Emerging
anni 3Y i Globale Emergente P Markets

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]=xIsread('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)
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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(d)

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))

Isline

xlabel('Az Europa')

ylabel('Az Nord America')

grid on

subplot(2,2,2)

scatter(DATASET(:,9), DATASET(:,10))
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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_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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3) L'Asset Allocation Strategica (AAS)

3.1) L'applicazione di un modello Naive/Qualitativo

BleNCMTO
OT/Toll Risk B | MB| M |MA| A
1
S 5x5=45 A4S
5
10
>10
=] @ = i - & ox
R e o B oAl 10% 0 0,0%
e e 20% 2 56%
Qual & il peso strategico che attribuireste 30% 15 41,7%
all'azionario per un investitore Bilanciato -5y 40% 9 25,0%
£ 50% 7 19,4%
60% 3 8,3%
7 ’ 70% 0  00%
i i 80% 0 0,0%
2 y
0 0 4]
10% 200 30 a0 50N [0 7 BO% e DA) muity 380/0

Supponete che voi non abbiate nessuna capacita di prevedere
I'andamento dei mercati nel futuro di Lungo Termine, senza views
strategiche affidabili, CHE PORTAFOGLIO DOVREI CREARE?

| REGOLA AUREA AAS: In assenza di aspettative I'ASSET ALLOCATION
STRATEGICA dovrebbe essere fedele alla dimensione dei mercati sul Mkt
Globale —® Strategica MARKET NEUTRAL
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senza views strategiche affidabili, CHE
DORTAFOGLIO DOVREI CREARE?

ative stoferm

mi affido a fondi

nessuno

0
»e

Quesito: Secondo voi un investitore
medio, vedendo questo portafoglio lo
considerera ragionevole o irragionevole?

=>E se lo considera irragionevole, qual € la

CAUSA dellairragionevolezza?

Asset Classes AAS Neutrale HBA
Monetario Area € 2%
Obbl € Short Term (1-3 yrs) 4%
Obbl € MLT 10%
Global Bond Dev Mkts @7%
Obbl Corp. Globale HY 3%
Obbl Emerg. Markets 5%
Az Europa Qc@
Az Nord America 21%
Az Pacifico 3%
Az Emerg. Markets 5%
Opportunities 2%

|ARGI0U3UOCETA

HoME

\
(AS
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Il REGOLA AUREA AAS: Laddove I'home bias non puo essere "combattuto”
con lI'educazione finanziaria, allora € opportuno apportare una modifica al
portafoglio market neutral, in modo da recuperare la ragionevolezza.

ASSET CLASSES Met.aportfollo (Banc.a
Media del Centro Italia)
Money Market Area € 0,0%
Bond Area € Short Term C2,0%
Bond Area € All Maturities 32,3
Bond € Corporate
Bond Global (7,6%)
Bond Global HY 0,7%
Bond Emerging Mkts 5,4%
Equity Europe 6,6
Equity North America EE,?%
Equity Pacific 4%
Equity Emerging Markets 3,4%
Opportunities 1,9%
Flexible Funds low risk 21,5%
Flexible Funds medium-high risk 6,0%
100,0%

Portafoglio Market Neutral Home Bias Adjusted (HBA)

8

Il REGOLA AUREA AAS: Qualora il Comitato Strategico disponga di
aspettative strategiche affidabili, e giustificato dal discostarsi dalla Market
Neutrality HBA. Piu nello specifico, il Comitato Strategico e giustificato a
sottopesare strategicamente i mkt con View negativa e a sovrappesare
strategicamente i mkt con View positiva. Maggiore ¢ la fiducia, maggiore lo
scostamento dalla Mkt Metraliti HBA.

¥

Asset Classes AAS Neutrale HBA
Monetario Area € 2%
Obbl € Short Term (1-3 yrs) 12%
Obbl € MLT 25%
Global Bond Dev Mkts C14% D
Obbl Corp. Globale HY 3%
Obbl Emerg. Markets 5%
Az Europa 7%

Az Nord America 21%
Az Pacifico 3%
Az Emerg. Markets 5%
Opportunities 2%
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Asset Cl AAS Neutrale HBA | AAS Naive PESI naive |neutrale HBA
Monetario Area € 2% 2% 3% 4%
Obbl € Short Term (1-3 yrs) 12% 11% 18% 20%
Obbl € MLT 25% 24% 38% 40%

62,0%
Global Bond Dev Mkts 14% 12% 20% 23%
Obbl Corp. Globale HY 3% 6% 9% 5%
Obbl Emerg. Markets 5% 7% 12% 8%
Az Europa 7% 5% 14% 18%
Az Nord America 21% 17% 46% 55%
Az Pacifico 3% 5% 13% 9%
Az Emerg. Markets 5% 6% 17% 13%
Opportunities 2% 4% 10% 5%
Previsioni di Lungo Termine

view fiducia

Tassi di interesse in € stabili media

Valute estere forti media
Spread bond basso rating alta

Az Europa - media
Az Nord America - media
Az Pacifico + media
Az Emerg. Markets e media

Sentiment di Lungo Termine

Opportunities

[ +

|  alta

Whurove &' AAS

1WAV

Asset Classes AAS Naive PESI
Monetario Area € 2%
Obbl € Short Term (1-3 yrs) 11%
Obbl € MLT 24% 62,0%
Global Bond Dev Mkts 12%
Obbl Corp. Globale HY 6%
Obbl Emerg. Markets 7%
Az Europa 5%
Az Nord America 17% -
Az Pacifico 5% 38,0%
Az Emerg. Markets 6%
Opportunities 4%

PRO:

- Soluzione ragionevole
- Soluzione ben diversificata
- Investe in tutti i mercati mondiali

Composizione dei 101 portafogli Naive

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

Nuova sezione 1 Pagina 36

_P -670/-B

CONTRO:

\ \

- Questa al piu € una buona

soluzione, NON e una soluzione
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U _
- A
oy ———————ll
— S AN AN M S ST ST NN W WO SN0 00, IE:
B Monetario Area € ® Obbl € Short Term (1-3 yrs) 1 O
Obbl € MLT ® Global Bond Dev Mkts 3
® Obbl Corp. Globale HY Obbl Emerg. Markets
m Az Europa W Az Nord America 5 O
m Az Pacifico W Az Emerg, Markets
B Opportunities 10 O
>10

ZD Se non ci accontentiamo del "buono" e vogliamo convergere verso
I' "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)
[, peTFoLD seEcTion, SOURNAL oF Fiviwcer, {95¢

Markowitz’s '"Portfolio Selection": A Fifty-Year Retrospective
Mark Rubinstein

The Journal of Finance, Vol. 57, No. 3. (Jun., 2002), pp. 1041-1045.

Near the end of his reign in 14 AD, the Roman emperor Augustus could
boast that he had found Rome a city of brick and left it a city of marble.
Markowitz can boast that he found the field of finance awash in the impre-
cision of English and left it with the scientific precision and insight made
possible only by mathematics.

"Regali" che Markowitz ha fatto alla Finanza (scelte di investi‘%entoe)
R5 dEL BIVOMIO
- Gli investitori amano il rendiment€& odiano il rischio > Rewnin- Ristiho
- 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.

p Modern Portfolio Theory (MPT): il portafoglio e I'output di un
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Mv Modern Portfolio Theory (MPT): il portafoglio € I'output di un

modello matematico _
| G ¥ cudits Lo disassion 4 Ta 4o T ¢

Joln at menticom | use code 53813098 o Mentimeter

Come e andata la tesi di Phd?
¥

Bene, 50 minuti di opplausi Male, ha rischioto di essere bocciato

M o (L] a

C\f(m#ow"'% @ Qo fa 4?90=bNoLﬂe Leclure

FOUNDATIONS OF PORTFOLIO THEORY

Nobel Lecture, December 7, 1990
by
HARRY M MAREKOWITZ

Finally, I would like to add a comment concerning portfolio theory as a
part of the microeconomics of action under uncertainty. It has not always
been considered so. For example, when I defended my dissertation as a
student in the Economics Department of the University of Chicago, Profes-
sor Milton Friedman argued that portfolio theory was not Economics, and
that they could not award me a Ph.D. degree in Economucs for a dissertation
which was not in Economics, I assume that he was onlyCRalf serious, 3ince
they did award me the degree without long debate. As to the merits of his
arguments, at this point I am quite willing to concede: at the time I
defended my dissertation, portfolio theory was not part of Economics. But
now it is.

Ipotesi:
- Unico Orizzonte Temporale
- Amano il rendimento e sono avversi al rischio
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Ottimizzazione
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Join at menticom | use code 53813098 4 Mentimeter

Quale fase del modello di Markowitz € piu complesso da realizzare?

Selezione delle Asse Class  Stima del E(R) Stima dei sigma Stima delle correlazion| Ottimizzazione

L -
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La leggenda metropolitana in base alla quale i parametri per l'ottimizzazione di Markowitz era
estrapolati dalle serie storiche

15

5l credevo fosse cosl No, non ero Influsnzate da questa

leggenda

THE JOURNAL OF FINANCE
Vol. VII, No. 1, March 1952
PRINTED IN U.5.A.

PORTFOLIO SELECTION*

HARRY MARKOWITZ

To use the E-V rule in the selection of securities we must have pro-
cedures for finding reasonable u, and ¢,;. These procedures, I believe,
should combine statistical techniques and the judgment of practical
men. My feeling is that the statistical computations should be used to
arrive tentative set of p, and o dgment should then be used
in increasing or decreasing some of these u, and ¢,; on the basis of fac-
tors or nuances not taken into account by the formal computations.
Using this revised set of u. and o.,, the set of efficient E, V combina-
tions could be computed, the investor could select the combination he
preferred, and the portfolio which gave rise to this £, V' combination
could be found.

One suggestion as to tentative u,, 0. is to use the observed u,, o,;
for some period of the past. I believe that better methods, which take
into account more information, can be found. I believe that what is
needed is essentially a ‘“probabilistic” reformulation of security analy-
sis. I will not pursue this subject here, for this is “another story.” It is
a story of which I have read only the first page of the first chapter.

e O

oRT
5"'1&15" :
7Ny
- N W, = 4 =400 /.

Ottimizzazione

Rendimento

oM

iz

w,z0 VeIt
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Nella Opptimizzazione di Markowitz devo inserire il vincolo di peso non negativo?

13

Applicazione del modello di Markowitz su Excel

Asset Class E(I'} Prev o Stor Pesi cov WL Euro 0-1)L Bond Eur
Bofa ML Euro 0-1 anni 2,00% 0,87% 9,09% Bofa ML Euro 0-1an| 00001 | 00001
Bofa ML Bond Euro 1-3Y 2,90% 1,69% 9,09% Bofa ML Bond Euro{ 00001 | 0,0003
Bofa ML Obbl. Euro 3,26% 4 17% 9,09% Bofa ML ObblEuro | 00001 | 0,0005
Bofa ML Obbl. Globale 3,01% 6,92% 9,09% Bofa ML Obbl. Global 00001 | 00003
ML Global HY 7,30% 11,07% 9,09% M. Global HY - 00002 |- 0,0000
Bofa ML Obbl Emergente 6,00% 12,72% 9,09% Bofa ML Obbl Emerg- 00001 | 0,0001
MSCI Europe 6,50% 17,53% 9,09% MSCI Europe _ 00003 |- 00004
IMSCI North America 7.50% 17,80% 9,09% MSCI North America|- 0,0004 |- 0,0006
MSCI Pacific 6,81% 18,56% 9,09% MSCI Pacific - 00003 |- 00003
MSCI Emerging Markets 8,38% 23,69% 9,09% MSCI Emerging Mark- 00003 |- 0,0005
Opportunities 6.87% 15,36% 9,09% Opportunities - 00003 |- 0,0005
PORTAFOGLIO 5,50% 9,10% 100,00%

corr Stor 1,0000 | 05739

6,00% " 0,5739 | 1,0000

Rendimento Target (R”) 0,2304 | 07507

0,1188 | 0,2577

oY T ZUAOWE Con 1L K\&LUM/QLUSK
> X

Parametri Risclutare

Cambia

Imposta ohiettive: | C 4‘} 4
£ m x\’-in ) valgre di: ]
Madificando le celle varabili;
B D2 s
‘ Soggette ai vincoli:
‘ b4§ - A ‘ 5 Aggiungi
\
\

b '3 :‘"{ Eirring
‘ Dé : Dz Z 0 Reimpiosta futio

Carica/Salva

l\/ Rendi non negative le variabili senza vincoli

Selezionare un GRG non fineare Ly Dpzion
metodo di rsoluzions:

Metodo di risoluzione

Selezdonare Il motore GRG non lineare per | problemi lisd non lineari del Risolutore. Sefezionare il moore
Simplex LP per i problemi lineari e il motore evolutiva per i problemi non lisci.
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metoda di risobuzi

Metodao di risoluzione

Selezionare il motore GRG non lineare per | problemi lisd non lineari del Risolutore. Selezionare Il motare

Simplex LP per i prablemi lineari & il motore evalutiva per i problemi non lisci.

Guida
OuTeuT
Sigma endimenti Attesi
0,82% 2,10%
1,00% 2,50%
1,45% 3,00%
2,06% 3,50%
3,02% 4,00%
4,15% 4,50%
5,33% 5,00%
6,54% 5,50%
7,75% 6,00%
8,99% 6,50%
10,28% 7,00%
12,07% 7,50%
17,89% 8,00%
23,69% 8,38%
Frontiera Efficiente
B,00%
o
7,00 ®
L
2 B, 00%:
% 5,00% ®
£ [ ]
€ 4,00% =)
T e
& 3,00% 53
@
2000 @
1,000
0,00 %
0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

L'ottimizzazione di Markowitz su Marlab®:

Deviazione Standard

[ g |

Chiudi

L

Cotu [Ib&t/i-wu

Bofa ML E{Bofa ML B{Bofa ML O]Bofa ML Ob[ML Glob{Bofa MMSCI EMSCI §MSCI EMSCI Em{Opport
98,04% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,66% [0,00%0,15%|0,80%[0,34%| 0,00% |0,00%
66,71% | 28,73% 0,00% 0,00% 2,71% [0,00%{0,00%|1,25%(0,07%| 0,00% |0,52%
25,08% | 67,38% 0,00% 0,00% 4,48% |0,00%(0,00%0,98%|0,00%| 0,00% [2,11%
0,00% 86,15% 0,00% 0,00% 10,31% | 0,00% |0,00%|0,93% |0,00%| 0,00% |2,61%
0,00% | 74,95% | 0,00% 0,00% | 22,27% [0,00%|0,00%1,23%|0,00%| 0,12% |1,43%
0,00% | 60,49% 3,61% 0,00% | 33,74% [0,00%0,00%1,39%(0,00%| 0,52% |0,25%
0,00% | 40,94% | 12,59% 0,00% | 44,58% [0,00%|0,00%|1,14%|0,00%| 0,76% |0,00%
0,00% | 21,25% | 21.67% 0,00% | 55,37% |0,00% 0,00%0,75%|0,00%| 0,95% |0,00%
0,00% 1,57% 30,75% 0,00% | 66,17% |0,00% 0,00%|0,37%|0,00%| 1,14% |0,00%
0,00% 0,00% 20,11% 0,00% | 78,65% |0,00% 0,00%|0,00%|0,00%| 1,24% |0,00%
0,00% 0,00% 7.74% 0,00% 91,04% |0,00% | 0,00% |0,00%|0,00%| 1,22% |0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 81,44% |0,00% 0,00%0,00%|0,00%| 18,56% |0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 35,04% | 0,00% | 0,00% | 0,00%|0,00% | 64,96% |0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% |0,00%0,00%{0,00% |0,00% 100,00% |0,00%

Composizione dei Portafoglio Efficienti (Markowitz)
®
®

20,00%

% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xIsread('File _excel','Mark opt',’/A2:B12")
COVARIANCE=xlIsread('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')
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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([O 1]);

xlim([1 101]);

% Naive Frontier

EQUITY_PORTION=[0:0.01:1]
NAIVE_QUALITATIVE_WEIGHTS=xIsread('File_excel.xlsx','Strategia
Naive','F2:F12")
NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION=zeros(101,11);

for i=1:101

NAIVE_PORTFOLIOS_COMPOSITION(i,:)=[((1-
EQUITY_PORTION(,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(,:)");

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]);
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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([O 1]);

xlim([1 101]);

% %% % %0 %o %0 %0 %0 %o %0 %0 %o %o %o %0 %o %o %o %o %0 %o %o %0 %o %o Yo %o Yo %o %o %o Yo Yo %o %o Yo %0 %o % Yo
% %% %0 %0 %0 % %0 %o %0 %o %o %0 %o %0 Yo %o %0 %o %o Yo %o %0 %o %o Yo %o %o %o %o Y0 %o %o %o %o Yo %o %o %0 %o Yo
% % % %% %

% Mi concentro solo su un portafoglio naive da comparare a quello

% equivalente di Markowitz

% % %% %0 %o %0 %0 %0 %o %0 %0 %o %o %o %0 %o %o %o %0 %0 %o %o %o %o %o %o %o Yo %o Yo %o Yo Yo %o %o %o %0 %o % Yo
% %% % %0 %o % %0 %0 %o %0 %0 %o %o %o %0 %0 %o %o %0 %0 %o %o %0 Yo Yo %o %o %o %o %o %o Yo Yo %o %o Yo %0 %o % Yo
% % % %% %

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

Efficient Frontier °
0.08 ........00000.

1 1 |
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25

Nuova sezione 1 Pagina 44



Comparazione tra I'Output Naive e L'Output Markowitz
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[ Bofa ML Obbl. Euro [ 8ofa ML Obbl. Euro
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[ L Global HY 20 I ML Global HY
I Bofa ML Obbl Emergente 2 [ Bofa ML Obbl Emergente
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Port. Markowitz Port. Naive
ORiso 9% 2%5%

17% 8%

I Eci= ML Euro 0-1 anni I i ML Euro 0-1 anni

o I Eofa ML Bond Eur 1-3Y o, I Bofa ML Bond Euro 1-3 Y

0% 6%

I 50fa ML Cbbl. Euro I E:ofa ML Obbi. Euro
B Eofz ML Obhl. Globales 19% [ Bofa ML Obbl. Glabale
I ML Global HY I L Giobal HY
I Bofa ML Oobl Emergente [ Biofa ML Obbl Emergente
[ Mscl Europe [ MsCl Europe
I MSCI Morth America [EIMsCl Narth America
[ MSC1 Pacific 23% [IMSCI Pacific
[ 1MSCI Emerging Markets 10% [ IMSCI Emesging Markets
[ 1Opportunities e i
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Per un investitore che puo tollerare una volatilitd del 9,.30% annuo, voi gli proporreste:

15

. Vv

i - g = Port Markowitz Port Naive
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»®

Applicazione pratica del modello di Markowitz.
"Puo essere applicato nel concreto"? Non e tutto oro cio che luccica

1) | portafogli di Markowitz sono di solito "irragionevoli": concentrati e
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attribuiscono pesi elevati a mercati "marginali" e ignorare mercati di
dimensione rilevante.

2) | portafogli di Markowitz sono "instabili": a seguito di variazioni
limitatissime degli input, la composizione del portafoglio varia
considerevolmente

A?F@foﬂdﬁm oleR fahobzwho. L2000 Z’:USYZBIL)IV(S«UW’TMB@

LABELS={'"Money Mkt €';'Eq. Europe';'Equ. North America'}
EXP_RET1=[0.005; 0.07; 0.074]

SIGMA=[0.01; 0.2; 0.2]

CORR=[100;010.94;00.94 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([O 1]);

xlim([1 100]);
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3) Il modello di MarkOW|tz assume ¢ che le Stl/j siano true —» CWW |

; @wa«ﬁ

?‘ g)Q({‘W\ rC\GCU %&
" V(’oe@QQo CRacce
- *i%(;ﬁ ol niths el -7 o

4) 1l modello di Markowitz & 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.
|, TDALE <XEUS AUE STLLE

v

Poiche gli errori di stima sono spesso ampi, € probabile
che ex-post | portafogli alla Markowitz performino
peggio dei portafogli Naive.

NAIVE

=
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Che di fa?

Il modello di Markowitz risorge dalle sue ceneri,
perché quello che oggi si fain tema di AAS &
applicare questo modello, ma con opportune
correzioni che permettono di mitigare i limiti
operativi sopra-menzionati, rendendo cosi il
modello operativamente affidabile

L—P PUTTING MARKOWITZ AT WORK
Siccome l'irragionevolezza, l'instabilita e I'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 Agiscono sulla fase di stima dei
sulla Ottimizzazione: Rendimenti Attesi
- Aggiunta di nuovi vincoli - Modello di Black-Litterman
- Resampling®/Ricampionamento - Stimatwnkage

Tecnica Euristica 1: Aggiunta di nuovo vincoli all'ottimizzazione

Ottimizzazione "pura" di Markowitz:

~J

e
Vimes€d ¢

E(r) =r*
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o) > l”,Z Lower Bound
"Vincoli Assoluti"
i i uti N

(<K Upper Bound

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

Asset Class Lower Bounds |Upper Bounds
Money Mkt euro 0% 100%
Bond € Short Term 0% 100%
Bond € MLT 0% 100%
Global Bond Dev Mkts 0% 100%
Bond Corp. High Yield 0% 15%
Bond Emerg. Markets 0% 100%
Equ Europe 7% 100%
Equ North America 18% 100%
Equ Pacific 2% 100%
Equ Emerg. Markets 0% 100%
Opportunities 0% 100%
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Madificanda le celle variabili:
Jos2:50%12 +

Soggette ai vinooli:

§8413 = 54515 Aqgiungi
2%
L0525 Cambi
§D§2:30812 == 0
Elimina

Metodo di nisoluzione

Selezionare il motore GRG non lineare per i problemi lisci nan lineari del Risolutore. Selezionare il motore
simplex LP per i problemi lineari € il motore evolutive per | problemi non lisd.

i
clear
close all

% Inputs trasferred on Matlab

[EXP_RET LABELS]=xIsread('File _excel.xlsx','Mark abs','/A2:B12")
COVARIANCE=xIsread('File_excel.xlsx','Mark abs','H2:R12")
[RISKPORT2 RETPORT?2,
WEIGHTS2]=portopt(EXP_RET,COVARIANCE,100)

AssetMin=xlIsread('File_excel.xlsx','Mark abs','V2:V12')'
fAssetMax=xIsread('FiIe_exceI.xst','Mark abs','W2:W12")'
[Aa, ba] = pcalims(AssetMin, AssetMax);

p = Portfolio;

p = setAssetMoments(p, EXP_RET, COVARIANCE);

p = setDefaultConstraints(p); % implement default constraints
first
LE = addInequality(p, Aa, ba); % implement bound constraints
ere shme 2o CowpoSt7. akan Poar. otT.
WEIGHTS = estimateFrontier(p, 100); Shlua €CR) 2 G

[RISKPORT, RETPORT] = estimatePortMoments(p, WEIGHTB; or.
disp([RISKPORT, RETPORT]);
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figure(1)

subplot(2,2,[1 2])

scatter(RISKPORT, RETPORT, 'filled', 'g’)

hold on

scatter(RISKPORTZ2, RETPORT?2, *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([O 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([O 1]);

xlim([1 100]);
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FOF B Bloomberg Bardays,

@) lista indici ORBLIGA

A
fidanzatalo
Asset Class E(r) o Weights cov ML Euro 0-1 VL Bond Euro
Bofa ML Euro 0-1 anni 2,00% 0,87% 73,0% Bofa ML Euro ( 0,0001 | 0,0001
Bofa ML Bond Euro 1-3Y |  2,90% 1,69% 0,0% Bofa ML Bond | 0,0001 | 0,0003
Bofa ML Obbl. Euro 3,26% 4.17% 0,0% Bofa ML Obbl.| 0,0001 | 0,0005
Bofa ML Obbl. Globale 3,01% 6,92% 0,0% Bofa ML Obbl.| 0,0001 | 0,0003
ML Global HY 7,30% 11,07% | 0,0% ML Global HY [-0,0002 |-0,0000
Bofa ML Obbl Emergente |  6,00% 12,72% | 0,0% Bofa ML Obbl §-0,0001 | 0,0001
MSCI Europe 6,50% 17,53% | 7,0% MSCI Europe |-0,0003 [-0,0004
MSCI North America 7,50% 17,80% | 18,0% MSCI North An{-0,0004 [-0,0006
MSCI Pacific 6,81% 18,56% | 2,0% MSCI Pacific |-0,0003 [-0,0003
MSCI Emerging Markets 8,38% 23,69% 0,0% MSCI Emerging-0,0003 |-0,0005
Opportunities 6,87% 15,36% | 0,0% Opportunities |-0,0003 [-0,0005
Portafoglio 3,40% 4,39% | 100,0%
3,00%
Rendimento Target (R’)
Frontiers Comparison o °

o oS A B ....--u.n-‘\- 2e 8 o0 S

0.03 -

0.02 |

20 40
Portfolios
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Limiti evidenti della ottimizzazione con vincoli di peso ASSOLUTI:
a) La frontiera e troncata verso six

b) | portafogli hanno composizioni tra loro incoerenti

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 —s- L NFRAGRUPPO

E?M. Nord Amevica o pud pesare meno del 18% della
componente azionaria

Aol commante :

~J

min Qg

Vime =€l 4
Efggm: R.

Y we = (Cov.
w.=0 ¥ee[tV]
Wi . Lower Bound
> H
= Wseoor ©

We <K
Z Wepoop

"Vincoli Inf "
INCOll INTragruppo Upper Bound

Logiche sulla base delle quali fissare i vincoli di peso infra-gruppo:

i) Fisso lower e upper bound per TUTTE le Asset class K >0
5 W o THGKCS, oy s soo v
Z W
GARUIPO
ii) Per definire l'intervallo di oscillazione dei pesi infragruppo utilizzero
un che guidera la creazione dell'intervallo

Quesito: Che peso di riferimento posso utilizzare allo scopo di creare il
range di oscillazione dei pesi infra-gruppo?
I pes;o Market Neutral Home Bias Adjusted
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Il peso Market Neutral Home Bias Adjusted
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iii) L'ampiezza dell'intervallo di oscillazione dipende dalla FIDUCIA RIPOSTA

NELLE VIEWS: TVEOTR _ Qocr. MM HEA
FdoGn 5 p/ i = MSBA,IA =HAX

—_ . Weo U KT Meatr — MaAX
TFduoa 3 S ¥ HT bes

— . e m]//’ HAX
(T oduto T ALTA et o——HiCH
HAX 2oar
= lris = 100> wiv tW’”—-—*“‘*’_‘*’ MARKOW.
| —oTduwo 2 4002+ " ——— MU, 100

I Z

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

Imposta obiettiva: $C513 +

A 1) Max (® Min ) Valore dit

Muodificande le celle variabili:

|3052:5D512 L
Soggette ai vincoli; .D
SBS13 = $AS15 [ e
50813 =1 =
$D52:5D312 == 0 5
pmt BES12 <= ; Lambia
< 28257812 == SUS2:5US12
[i— Elimina
Reimposta tutio
Carica/5alva
!Zl Rendi nan negative |e variabili senza vineoli
Selezionare un GRG non linears el | Opzioni

metado di risoluzione:
Metodo di risoluzione

Selerionare il motore GRG non lineare per | problemi lisci non lineari del Risolutore, Selezionare il motore
Simplex LP per i problemi lineari e il motore evolutive per i problemi non lisg,

min MKT NEUTR HBA MAX
2,0% 4,0% 25,0%
10,0% 20,0% 45,0%
25,0% 40,0% 60,0%
13,0% 23,0% 28,0%
3,0% 5,0% 12,0%
5,0% 8,0% 14,0%
18,0% 18,0% 35,0%
35,0% 55,0% 60,0%
4.0% 9,0% 15,0%
6,0% 13,0% 21,0%
3,0% 5,0% 15,0%

Ottimizzazione con vincoli di peso infra-gruppo con Matlab®

clear
close all

%data from the excell file

[EXP_RET LABELS]=xlIsread('File _excel.xlsx','Mark Infra

optim','/A2:B12");

COV=xlsread('File _excel.xlsx','Mark Infra optim',’'H2:R12");
LB1=xlIsread('File _excel.xlIsx','Mark Infra optim',’'U2:U12");
UB1=xlIsread('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 = setlnequality(P,b,LB);
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POSITION = eye(length(EXP_RET))

GROUP=[11111100000;11111100000;1111110000
0;11111100000;11111100000;11111100000;0000
0011111,00000011111,00000011111;,000000111

11,00000011111]
P = setGroupRatio(P, POSITION, GROUP, LB1, UB1);

PORT_WEIGHT=estimateFrontier(P,100)
EXP_RET_INFRA= PORT_WEIGHT"EXP_RET;
RISK _INFRA=zeros(100,1);

fori=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')
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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]);

,,,,,,,,,,,

Infra Group Frontier versus Efficisrnt Frontitf i N . . . o — (C 6 V
8000 9 0 U 4 (DUCHA ATA
e n sl

Asset Class min MKT NEUTRHBA| MAX
Bofa ML Euro 0-1 anni 2,0% 4,0% 45,0%
Bofa ML Bond Euro 1-3Y 10.0% 20,0% 45,0%
|Bofa ML Obbl. Euro 15,0% 40,0% 60,0%
|Bofa ML Obbl. Globale 10,0% 23,0% 28,0%
I I | |ML Global HY 3,0% 5.0% 12,0%
Sigma o o2 % Bofa ML Obbl 4.0% 8.0% 14,0%
[msc1 Europe 18,0% 18,0% 35,0%
1Composltion of Efficient Portfolios |MSCI North America 35‘0% 55'0% 60,0%7
I 5o ML Euro 0-1 anni I 0 ML Euiro 0-1 annl MSCI Pacific 4.0% 8.0% 15,0%
B o g Bt oo £y | [MSCIEmerging Mar 6.0% 13,0% | 21.0%
I 0= ML Obbt. Globale I s ML Obbl. Globale Opportunities 3.0% 5,0% 15.0%
[ ML Globel HY [ L. Global HY
[ Rarfs ML OBl Emergents (B ot ML Obinl Emergente
I 11501 Europe I 1151 Europa
I 1151 Nerth Amrica I 151 Noeth Amarica
I 11501 Pacific [ 50 Pacific
[ MSCI Emerging Markets [ MSCI Emerging Marksts
I Cpoorunities . Cpportunities
20 40 60 80 100 20 40 60 80 100
Portfolios Portfolios -
FiDIctA T8 DA
Infra Group Frontier versus Efficient Frontier . Asset Class min MKT NEUTR HBA| MAX
0.08 TR U et E— |Bota ML Euro 0-1 anni 20% 4.0% 45,0%
007 ﬂ@mﬂ“" : e Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 10,0% 20,0% 45,0%
006 T I it Bofa ML Obbl. Euro 15,0% 40,0% 60,0%
e Il Bofa ML Obbl. Globale | 10.0% |  23.0% | 28.0%
g ML Global HY 3.0% 50% | 100%
|Bofa ML obbI Emerg 5,0% 8,0% 12,0%
|u|sc: Europe 18.0% 18,0% 25,0%
1 1 1 ]
. o . ohe mscinorn 45,0% 550% | 58.0%
Sigma MSCI Pacific 6,0% 9,0% 13,0%
- - ) MSC| Emerging Mark 8,0% 13,0% 17,0%
1(:cmposmon of Efficient Portfolios Dppﬂﬂllllll;:-i_! 3'0% 5'0% 10'0%

I s ML Eure 01 el |
I s ML Borsd Euro 1-3 Y

I, 5o b Euro 0-1 anni
(N ofa M Band Eura 13 Y
l:! Bola ML O&bl. Eura
. s ML Cbbl. Giobale:
}- ML Glabal HY

| B Eofa ML Obbl Emergents
(150 Europe

(. 1151 Marth Amenca
]-Mscn Paafic
|EEEEIMSCt Emanging Markats
| . Crocriunities

I ofe ML Ctibl Emergente
I 1501 Europe

I 151 Noth Amanca
I 15 C1 Packic

I MSC1 Emarging Markets
N Cppocuntes

20 40 60 80 100 20 40 60 80 100

Portfolios Portfolios
FiouciA Hax (1ood.)
Infra Group Frontier versus Efficient Frontier o o UC'
oos} b OO BT 102 D, Asset Class min___ [MKTNEUTRHBA| MAX
oo -l [Bofa ML Euro 0-1 anni 0,0% 4,0% 100,0%
5

" 4 o |Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 0,0% 20,0% 100.0%

= o | P A Ao/ AR Aol annA nos
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Infra Group Frontier versus Efficient Frontier - \AA A Ial gy — L M -
008 B . T Wi o ® Asset Class min___[MKTNEUTRHBA| MAX
oor P29 85 |Bota ML Euro 0-1 anni 0,0% 4,0% 100,0%
000 e |Bofa ML Bond Euro1:3Y_ | 0,0% 20,0% | 100.0%
€ o0 “ﬁl‘@‘“"’p |Bofa ML Obbl. Euro 0,0% 40,0% | 100,0%
ooal- ™ |Bofa ML Obbl. Globale 0,0% 23,0% | 100,0%
vos f‘ ML Global Hy 0,0% 50% | 100,0%
o ! i | |Bofa ML Obbi E: 0,0% 8,0% 100,0%
' ose ol R 02 Msc1 Europe 0,0% 18,0% | 100,0%
) - _ |MSCI North A 0,0% 55,0% 100,0%
Composition of Efficient Por |m| Pacific 0.0% 9.0% 100,0%
|MSCI Emerging Markets 0,0% 13,0% | 100,0%
lo itios 0,0% 50% | 100,0%
20 40 5 80 100 20 40 60 D 100
Portfolios Partfolios ‘T’ Q - U ZE :
Infra Group Frontier versus Efficient Frontier N - Asset Cl( - MRTN HBA MAX
vosl N set Class min EUTR
a0 @ 8 9 b""_r__:n_\_p.\\: |Bofa ML Euro 01 anni 4,0% 4,0% 4,0%
s |Bofa ML Bond Euro 13 ¥ 20.0% 20,0% 20,0%
|Bota ML ObbI. Eure 40,0% 40,0% 40,0%
|Bota ML ObbI. Globale 23.0% 23,0% 23,0%
ML Global HY 5,0% 5,0% 5,0%
| |Bofa ML ObbI E 8,0% 8,0% 8,0%
o |15 olz 025 |"m' Europe 18,0% 18,0% 18,0%
Sigma |MSCI North Ameri 55,0% 55,0% 55,0%
Composition of Efficient Portfolios |Inst:I Pacific 9.0% 9.0% 9.0%
- | MSCi ging Markets 13.0% 13,0% 13,0%
=E:t ;nﬂt\‘-n 13y lo ities 50% 5.0% 5.0%
[ Bota ML bl Eure |~PE i ' '
I 02 ML Ot Globale
. Glotiat HY £
[ s ML Ot Emergene. 2
1501 Europs 2
I 115t torth America
VS Pachc
[ s Emerging Markets
| ot }
20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100

Portfolios Portfolios

Secondo Modello Euristico: Ricampionamento/Resampling®

Join at menticom | use code 4336 3350
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Join at menticom | use code 43363350 i Mentimetar

Perché simulare?

17 responses

Per avere dei risultati Per incorporare
diversi dalle nostre

aspettative

Per pravenire rischi Perché c'é incertezza

lincertezza nelmodello

Per poter avere una Per costatarne eventuali

esiti o modificare cid che Per essere preparati ad

nonva

prospettiva sui possibili

scenari futuri per ottenere gualcesa di ogni scenario possibile

imprababile

MNan siamo certi al 100%
delle previsioni

Per avere un'aspettativa Esempireali limitati

dicome andrd Per farsi un'idea di di
scenari diversisiain

negativo sia in pasitivo mancanza di aspettative

0o o
i 65  Press @Y o pras espes T

Una analisi piu approfondita del
Resampling™ (4/7)

Di cosa abbiamo bisogno per simulare?
* Previsioni (= E(R), o, p)
* Fiducia nelle stime
* Processo che e capace di generare

numeri casuali (random)
SIHULARIONE = o TREVIsIOVE +ﬂ-°1)ﬁAuwd
4

'FlanDi“-

frevisioun
Azionario Europa |Aspettativa |Simulazione rand numb [simulreturns
Rendimento Atteso 6,50% -4,27% 0,3724625]  0,80% \ |
Deviazione Standard | 17,53% 16,27% 0,1320259| -13,08% N )
0,7073891| 16,07% \ |
Expectation versus Simulation 0,391 3669 1 ,670/0
0,028741] -26.80% | 3% |
0,7186557| 16,65% | -
a 0,3355989| -0,94% r 657 v
0,8598433| 25,42%
0,7339849| 17,45%
e 0,2182723| -7,14%
0,322878| -1,56%
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La Size della serie dei rendimenti simulati che utilizziamo per la stima

della media e deviazione standard e direttamente proporzion{ale alla - AcT,
. 1l e . . el e A
fiducia riposta nella aspettative =s Siz2 Efvehs_ Juoudo Tiducd

From ESTIMATION...... .... To SIMULATION

49% | 43% | 4.7% | 94%
20,6% | 20,9% | 24,3% | 30,3%

7.0% | 6,0% | 4,5% | 8,0%
20,0% | 21,0% | 22,8% | 29,0%

HIGH CONFIDENCE

Fosd el RICAHP OUAHE T - '
:ﬁ Size (Hf&udlm 1 wmuloh o O s
€(®)sm Osm  Psin

BASSA 412
Froluco Z_Hsps —p 20
ALTA 30

Una analisi piu approfondita del
Resampling™ (7/7)

Fase 1: Aspettative [ 70% | sow | 5% | ao% |
EIECIETIETY S s
Fase 2: Fiducia Molto Bassa-Bassa-Media-Alta-Molto Altaj.

Ottimiz.

Fase2+1:13$imu|.,iﬁ
"

s [ e Ottimiz.
2% -

] 5o
e

Fase 2+1: 22 Simul

Fase 2+3000: 30002

Simul. Ottimiz.

Media composition

OUTPUT :
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Resampied

—

01 015 02 025 o ) ’ )
Standard Deviation 1 12 23 34 45 56 67 78 89 100
Portafogli

Esempio di applicazione del Resampling® su Matlab®

% Inputs trasferred on Matlab
[EXP_RET LABELS]=xIsread('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).c==my |

fori=1:SIM 1 —
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]);
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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);

fori=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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Efficient Frontier versus Resampled Frontier
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MEC Prait
[ s E g asors

[ e
[ eel
20 4 60 80 100

e —o

av|
|
arsr
I 45,3 Hth Arraress
|
|

Efficient Frontier versus Frontier
008 !
006 S emams
0.04 ot )
002 !
o 005 01 015 02 025

on of Efficient Portfolios

I i3 ML Eurs 0-1 aani
I i ML Bond Eura 1.3 Y
I Bota ML Obbl. Euro

I Gofa ML Oobl. Globale
(B M Glcbal MY

[ Bota ML Oott Emengente
I 500 Ewope

MSCI North America
T SC1 Pacitc

[ MsCl Emerging Markets
I Ocoonunities

40

60 80 100

I 5ot b Euro 0-1 anai
—Bu(a ML Bond Euro 13
[ Bofa ML Obbl, Euro
I o M. Cbitl, Globale

[ Bofa ML Otbl Emergants
I 1561 Eurcpe

MSCI North America
[ SO Pacifc

I MsCt Emerging Markets
I O porunities

@ FACCITA DIECONOMIA - LN % | 4

~ il Mentimatar =

12 12

Ricamplonamento

Infragruppo

Nuova sezione 1 Pagina 65

ee2galirdud/present?question=Bej

Join ot menticom | use code 4336 3350

Quale modello euristico considerate preferibile
POHAMNIE




Tecniche Bayesiane: Modello di Black-Litterman

- Un modello che migliora operativamente il modello di Markowitz

- Facilita la stima dei Rendimenti Attesi, promuovendo un approccio
forward looking

Presentazione soft del modello BL:

Js 3 ' ZQMQ.
?ﬁ RIgR . SOEGETTIVA
m, VIEWS
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‘t«rwt ot Q\
?};ﬁ .?f: #w;’wwx N \ / &
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LA vV 1<

Utilizziamo questi 4 input per procedere alla stima dei
Rendimenti Attesi Mkt Neutr (11,)

La stima dei Rendimenti attesi
“Neutrali al Mercato”

Ottimizzazione
yreal

=
B Asoreno Pac ex Jaan

5
12% B Azicnano Eumps —il]
28%
B Azicrerio Arrerca
O Azicrevio Gappoe
B Azicnaric EM

frorcge Qpimerzfion
TV _ (g + R,Z_ Wm/

‘H'\"

Esempio di stima dei Rendimenti Attesi Market Neutral:
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ASSET CLASS Wmn b3
Bofa ML Euro 0-1 anni 2% 0,00008 0,00008 0,00008 0,00007
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 12% 0,00008 0,00029 0,00053 0,00030
Bofa ML Obbl. Euro 25% 0,00008 0,00053 0,00174 0,00121
Bofa ML Obbl. Globale 14% 0,00007 0,00030 0,00121 0,00479
ML Global HY 3% -0,00017 0,00000 |  0,00044 0,00237
Bofa ML Obbl Emergente 5% -0,00008 0,00008 0,00083 0,00258
MSCI Europe 7% -0,00033 -0,00044 -0,00036 -0,00231
MSCI North America 21% -0,00039 -0,00058 -0,00034 0,00088
MSCI Pacific 3% -0,00034 -0,00026 -0,00024 0,00028
MSCI Emerging Markets 5% -0,00034 -0,00051 -0,00043 -0,00195
Opportunities 2% -0,00028 -0,00055 -0,00087 -0,00056
[ rf 2,00%|
| bd 5,00 |

TIMN [ RendBL
Bofa ML Euro 0-1 anni 1,95%
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 2,01%
Bofa ML Obbl. Euro 2,29%
Bofa ML Obbl. Globale 2,58%
ML Global HY 5,03%
Bofa ML Obbl Emergente 5,38%
MSCI Europe 7,18%
MSCI North America 7,72%
MSCI Pacific 7,18%
MSCI Emerging Markets 8,74%
Opportunities 6,85%

\Cg;h\co \ari2 &L - &tena,ze
dod RENDMENT! ATTES

Y Lo g&w‘emo appleouts £

ﬁ)ﬂo?u — 0% Y(ENT  CATIPIOUAR(D

1 ’,{.
B ir el A
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Esempio di applicazione del modello di B-L su Excel

Mercati Colnvoltl View [Fiducia
Obbl Corporate Globale HY batte Obbl Globale 3,5% 45,00000000%
Azionaro Nord America batte Azionario Europa 1,5% 45,00000000%
[ ASSET CLASS Wmn E
|Bofa ML Euro 0-1 anni 2% 0,00008 0,00008 0,00008 0,00007 -0,00017 -0,00006 -0,00033 -0,00038 -0,00034
|Bofa ML Bond Eurc 1-3 ¥ 12% 0,00008 0,00029 0,00053 0,00030 0,00000 0,00008 -0,00044 -0,00058 -0,00026
|Bofa ML Obbl. Euro | 25% 0,00008 0,00053 0,00174 0,00121 0,00044 0,00083 -0,00038 -0,00034 -0,00024
|Bofa ML Obbl. Giobale | 14% 0,00007 0,00030 0,00121 0,00479 0,00237 0,00258 -0,00231 0,00088 0,00028
|ML Global HY 3% -0,00017 0,00000 0,00044 0,00237 0,012285 0,00984 0,01078 0,01285 0,01084
Bofa ML Obbl Emergerte 5% -0,00008 0,00008 0,00083 0,00258 0,00084 0,01618 0,01008 0,01310 0,01251
MSCI Europe T -0,00033 -0,00044 -0,00036 -0,00231 0,01078 0,01098 0,03072 0,02460 0,02275
MSCI North America 21% -0,00038 -0,00058 -0,00034 0,00088 0,01285 0,01310 0,02460 0,02933 0,02214
MSCI Pacific - 3% -0,00034 -0,00026 -0,00024 0,00028 0,01094 0,01251 0,02275 002214 0,03443
MSCI Emerging Markets ] 50 -0,00034 -0,00051 -0,00043 -0,00195 0,01494 0,01918 0,03046 0,02853 0,03411
Opportunties | 2% -0,00026 -0,00055 -0,00067 -0,00056 0,01138 0,01110 0,02204 0,02375 0,02170
| f 2,00%
| lambda 5,00
- _ nMN_ | RendBL
Bofa ML Ewro 0-1 anni 1,95% 1,94%
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 2,01% L 199%
Bofa ML Obbil. Euro 2,29% | 2,26% [ dffmMN__ | diff BL ] View |
Bofa ML Obbl. Globale 2,58% 2,61% [ 245% | =280% | 350% |
[ML Global HY 5,03% 5,51%
|Bofa ML Obbi Ej 5,38% 5,76% [ diffmMN | difBL | View |
|MSCI Europe 7,18% 7,45% | 0,54% | 0,85% | 1,50% |

Applicazione del modello di Black-Litterman con Matlab

clear
close all

SIGMA=xlsread('File_excel.xlsx',BL',D6:N16")
[W_MN LABELS]=xIsread(File_excel.xlsx',BL','A6:816")

RISK _FREE=0.02
LAMBDA=5;
EXP_RET MN=RISK FREE+LAMBDA*SIGMA*W_MN
TAU=1/24
TAU_SIGMA=TAU*SIGMA
P=[000-11000000;
000000-11000j;
Q=[0.035;0.015]
C=[0.30; 0.30]
OMEGA=zeros(2,2);
for f=1:2
for g=1:2
if f==
OMEGA(f,9)=((1/C(f,1)-1)*P(f,:)*(TAU_SIGMA)*P(f,:)");
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]);

titte('Exp Ret BL")
set(gca,'YTickLabel',LABELS)
grid on

subplot(2,2,[3 4])

barh (GAP,'r")

titte('DELTA Exp Ret BL & MN")
xlim([-0.05 0.05]);

set(gca, YTickLabel' ,LABELS)
grid on

Fiduca Cu=Co =30
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. Flgure 1
File Edit View Insert Tools Desktop Window Help

Ngde 08 kE

Exp Ret MN Exp Ret BL
I
Opportunities Tl Opportunities -
MSCI Emerging Markets ] MSCI Emenging Markets
MSCI Pacific MSCI Pacific
MSCI North America MSCI Morth America -
MSCI Europe MEC| Europe
Bofa ML Obbl Emergenta 1 EBofa ML Obbl Emergente [ 1]
ML Giobal HY r ML Global HY
Bofa ML Obbl, Globale Bofa ML Obbl. Glabale
Bofa ML Obbl, Euro = Bofa ML Obbl. Euro
Bofa ML Bond Eura 1-3 ¥ Bofa ML Bond Euro 1-3 Y
Bofa ML Euro 0-1 anni I- Bofa ML Euro -1 anni [
1] 0.05 0.1 015 0.2 o 0.05 0.1 015 0.2
DELTA Emn
T T T T T T T T
Opportunities — —
MSCI Emerging Markeis — =
MSCI Pacific — —
MSCI North America — =
MSCI Europe — —
Bofa ML Obbl Emergente — =
ML Global HY — -1
Bofa ML Obbl, Globale — =
Bofa ML Obbl. Euro [~ 1
Bofa ML Bond Euro 1-3Y — —
Bafa ML Euro 0-1 anni [— =
| | | | | | | |
-0b.05 -D.04 -D.o3 -0.02 0.01 o 01 002 003 004 005
Froecs
-
(ducce C4 —C¢ = vf";/;
Exp Ret MN : ) Exp Ret B :
Opportunities - Opportunities - — 1
MSCI Emerging Markets - MSCI Emerging Markets - 1
MSCI Pacific - MSCI Pacific |- |
MSCI North America MSCI North America |- 1
MSCI Europe MSCI Europe | 1
Bofa ML Obbl Emergente Bofa ML Obbl Emergente ]
ML Global HY ML Global HY
Bofa ML Obbl. Globale Bofa ML Obbl. Globale
Bofa ML Obbl. Euro Bofa ML Obbl. Euro 1
Bofa ML Bond Euro -3 Y [ Bofa ML Bond Euro 1-3Y [ 1
Bofa ML Euro 0-1 anni [ ; Bofa ML Euro 0-1 anni | ; 1
0 0.05 01 015 02 0 005 01 015 02
DELTA Exp Ret BL\x MN
] I ]
Opportunities [— —
MSCI Emerging Markets |- =
MSCI Pacific
MSCI North America
MSCI Europe [~
Bofa ML Obbl Emergente [— = |
ML Global HY — -1
Bofa ML Obbl. Globale — —
Bofa ML Obbl. Euro [~ =1
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y — = |
Bofa ML Euro 0-1 anni [— —
1 | 1 1 1 1 1 1
-0.05 -0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
—
(@(u &R C, =C72=(S /
Exp Ret MN Exp Ret BL
Opportunities Opportunities 1
MSCI Emerging Markets - 1 MSCI Emerging Markets - 1
MSCI Pacific MSCI Pacific
MSCI North America - 1 MSCI North America - 1
MSCI Europe MSCH Europe
Bofa ML Obbl Emergente _ - Bofa ML Obbl Emergente 1
ML Global HY == | ML Global HY
Bofa ML Obbl. Globale | =] 1 Bofa ML Obbl. Globale 1
Bofa ML Obbl. Euro | 1 Bofa ML Obbl. Euro
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 7 Bofa ML Bond Euro 1-3Y 1
Bofa ML Euro 0-1 anni 1 Bofa ML Euro 0-1 anni
0 0.05 01 0.15 02 0 0.05 0.1 0.15 02

DELTA Exf Ret BL & MN
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0.1 0.15 02 0 0.05 0.1

DELTAE.

)
2

BL & MN

0.15 0.2

Opportunities [—

MSCI Emerging Markets |~
MSCI Pacific [~

MSCI North America |~
MSCI Europe |~
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ML Global HY |~
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Bofa ML Bond Euro 1-3 Y |-
Bofa ML Euro 0-1 anni [—

-0.05

-0.04

0.03

= ,v____IIlIIII

] ] 1
-0.03 -0.02 -0.01 0.02

0.04
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I T T T
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MSCI Pacific | MSC! Pacific
MSCI North America | | MSCI North America |
MSCI Europs [ MSCI Europe -
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ML Global HY | F ML Global HY
Bofa ML Obbl. Globale Bofa ML Obbl. Globale
Bofa ML Obbl. Euro | = Bofa ML Obbl. Euro
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y Bofa ML Bond Euro 1-3Y |
Bofa ML Euro 0-1 anni | - Bofa ML Euro 0-1 anni |
0 0.05 01 015 02 0.15 02
DL TA Exp Ret BL & MN
T T T T T T
Opportunities |~ — —
MSCI Emerging Markets
MSCI Pacific |-
MSCI North America |— —
MSCI Europe |— B
Bofa ML Obbl Emergente |— —
ML Global HY
Bofa ML Obbl. Globale
Bofa ML Obbl. Euro |— —
Bofa ML Bond Euro 1-3Y |— ﬂ
Bofa ML Euro 0-1 anni |—
| l |
005 004 003 0.02 0 m\y 002 003 004 005
( _ Lucio ~
.
( Cy4=Cz » T 1UCO SV 1w S
Exp Ret MN Exp Ret BL
Opportunities - — 1 Opportunities | 1
MSCI Emerging Markets - —_— g MSCI Emerging Markets |-
MSCI Pacific ——] MSCI Pacific
MSCI North America - _— MSCI North America |-
MSCI Europe - —] . MSCI Europe | 1
Bofa ML Obbl Emergente [ i Bofa ML Obbl Emergente
ML Global HY + e ML Global HY 1
Bofa ML Obbl. Globale - _ . Bofa ML Obbl. Globale |- 1
Bofa ML Obbl. Euro - = Bofa ML Obbl. Euro
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y | ] Bofa ML Bond Euro 1-3 Y |
Bofa ML Euro 0-1 anni - F Bgig ML Euro 0-1 anni - 1
0 005 01 015 0.2 0 0.05 01 015 02
DEJTA Exp Ret BQ& MN
Opportunities — .|
MSCI Emerging Markets
MSCI Pacific [— -
MSCI North America — —
MSCI Europe [~ ~
Bofa ML Obbl Emergente |~ =
ML Global HY [~ —
Bofa ML Obbl. Globale i~ =
Bofa ML Obbl. Euro
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y |— —
Bofa ML Euro 0-1 anni — —
| | | | | | |
-0.05 -0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
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Conclusioni sulla fase di Asset Allocation Strategica

3 \T:Qw'(& 4 rcdicq B@,‘ 2 S

Bun stlce b 80,
d:—[‘wéu’\?pw # ol

) ) Li H eraeov

259
PL‘N FUAGRVPP O

Asset Cl E(r) BL o Pesi cov ML Euro 0-1 YL Bond Eurofa ML Obbl. Ei
Bofa ML Euro 0-1 anni 1,94% 0,87% 1,2% Bofa ML E{ 0,0001 0,0001 0,0001
Bofa ML Bond Euro 1-3 Y 2,00% 1,69% 7.5% Bofa ML B{ 0,0001 0,0003 | 0,0005
Bofa ML Obbl. Euro 2,27% 417% 23,1% Bofa ML O| 0,0001 0,0005 | 0,0017
Bofa ML Obbl. Globale 2,60% 6,92% 14,7% Bofa ML O| 0,0001 0,0003 | 0,0012
ML Global HY 5,40% 11,07% 7.3% ML Global |-0,0002 |(-0,0000 | 0,0004
Bofa ML Obbl Emergente 5,67% 12,72% 7.1% Bofa ML O}-0,0001 0,0001 0,0008
MSCI Europe 7,39% 17,53% 7,0% MSCI Euro-0,0003 |-0,0004 -0,0004
MSCI North America 8,24% 17,80% 18,1% MSCI Nort{-0,0004 |-0,0006 |-0,0003
MSCI Pacific 7,49% 18,56% 3,1% MSCI Paci-0,0003 |-0,0003 |-0,0002
MSCI Emerging Markets 9,20% 23,69% 4,9% MSCI Eme|-0,0003 |-0.0005 |-0,0004
Opportunities 7,25% 15,36% 5.8% Opportuniti-0,0003 |-0,0005 |-0,0007
PORTFOLIO 5,00% 7,85% 100,00%
5,00%
Targeted Return (R*)

= Bofa ML Euro 0-1

» Bofa ML

®
Yy VoAl
clear
close all

SIGMA=xIsread('File _excel.xlsx",'BL','D6:N16")
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[W_MN LABELS]=xIsread('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=[000-11000000;
000000-11000j;
Q=[0.035;0.015]
C=[0.35; 0.395]
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

[INNN LABELS]=xIsread('File excel.xIsx','Mark Infra Optim',’/A2:B12");
% DEVI UTILIZZARE | RENDIMENTI ATTESI ALLA BLACK-
LITTERMAN E QUINDI

% EXP_RET DEVONO ESSERE | RENDIMENTI CALCOLATI CON
LA ROUTINE SOPRA

EXP_RET=REND BL;

COV=xlsread('File excel.xlsx','Mark Infra Optim','H2:R12");
LB1=xIsread('File excel.xIsx','Mark Infra Optim',"U2:U12");
UB1=xlIsread('File excel.xlsx','Mark Infra Optim','\W2:W12");
%setting P and the constraints for positive weights

P=Portfolio;

Nuova sezione 1 Pagina 76



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 = setlnequality(P,b,LB);

POSITION = eye(length(EXP_RET))

GROUP=[11111100000;11111100000;111111000
00,111111100000;11111100000;11111100000;00
000011111,00000011111,00000011111,000000

11111,00000011111]
P = setGroupRatio(P, POSITION, GROUP, LB1, UB1);

PORT_WEIGHT=estimateFrontier(P,100)

EXP_RET_INFRA= PORT_WEIGHT*EXP_RET;

RISK INFRA=zeros(100,1);

fori=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)
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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]);
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clear all
close all

SIGMA=xIsread('File_excel.xlsx','BL','D6:N16")
[W_MN LABELS]=xIsread('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=[000-11000000;
000000-11000j;
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,9)=((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

[INNN LABELS]=xIsread('File excel.xIsx','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);

fori=1.SIM

|

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);

fori=1:100

RISK_RESAMPL(i,1) =
sqrt(RESAPL_WEIGHTS(i,:)*COV*RESAPL_WEIGHTS(i,:)");
end
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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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Considerazione:

- Facile da implementare

- Posso dire al cliente che il suo portafoglio non & "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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Indice

La Gestione Passiva vs Attiva

Gestione Passiva versus Attiva

(Vanguard S&P 500 UCITS ETF>

7 bps)

Gestione passiva Vs Gestione attiva
Obieftivo: Replicare la performance Realizzare un rendimento
di un indice di mercato shpasicra & qusio] b im
indice di mercato
- Costruire un portafoglio il pib Costruire un portafoglio diverso
ome:
possibile simile a quello da replicare da quello da battere sfruttando
(full replicafion, sampling o replica le abilita di stock/bond picking
sintetica) e market timing
PTF BMK PTF BMK
o ) - ®
Vincolo: Costi esfremamente contenufi Costi maggiore, in grado di

remunerare gli analisti necessari per
alimentare le view e le scelle di

portafoglio
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ETF: Trade-off tra Costi e Qualita della Replica

Incidenza su tracking error e costi della percentuale replicata del
benchmark

1 Erroi

Fonte: CFA Society ltaly

N.B: Fare delle «repliche perfette» di un indice di mercato
significa aumentare i costi di gestione e per questo, spesso, Si
sceglie una replica meno precisa per limitare | costi che
gravano sull'investitore.

Replica: MSCI ACWI IMI

Titoli sul mercato azionario Mondiale: > 55.000

e s m m osmumEs zmoms

Titoli nello SPDR® ACWI IMI ETF: ~3.600
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Replica: MSCI ACWI IMI

SECTOR WEIGHTS

ETF
SPDR" MSCI ACWI IMIUCITS ETF

Scomposizione Settoriale del Fonda al 11 o 2004

l 23.54% I
BN @tk 11 Intlustria Boni i consuma cieticl
Com 0% @ C nEme HIE%
W @ En 9
Informaticn Technology
235m
Banidi consusmo
nen cheliel Materiali
Sanhd £.00% 4,44%,
WEES
Immabifi
281%
Finamsiari Sorviti i Comunicasions  Energia Utilitles
18N TIE% 1 20P% 270%

Il Boom della gestione passiva:
Global passive equity funds overtake active in net assets

N.B: Dai primi mesi del 2023
IAUM dei prodotti passivi ha
Superato quello dei prodotto
attivi (negli USA gia dal 2021)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Note: Amount in § millions
Source: LSEG Eikon
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Il Boom della gestione passiva :

® AAPL.Ov APPLEINC -E

o

o ~J O U

= T " o}

La speranza di battere il mercato

N.B: Sui Mercati
molto efficienti e
difficile  battere |l
mercato.
Osservate  quanti
pochi puntini grigi
compaiono sopra la
linea trafteggiata
blu.

Fonte: Quantalys
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La speranza di battere il mercato
(14 Ott. 2019 — 14 Ott. 2024)

Az. Em Mtks

N.B: Sui Mercati
meno efficienti é
(un po’) piu facile.
[ puntini  grigi
sopra la linea
tratteggiata blu _ _
sono decisamente L R
piti numerosi ¢

rispetto alla slide

precedente.

Fonte: Quantalys
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1) Analisi preliminare allo scopo di confrontare prodotti OMOGENEI
2) Analisi del Rendimento

3) Analisi del Rischio

4) Analisi della Redditivita Corretta per il Rischio (RAPM)

5) Sintetizzare la valutazione in un Rating
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%ﬂP T‘MZL Aggregate tutte le informazioni quantitative allo

scopo di arrivare a dare un giudizio sintetico si
qualita: il RATING

XTRACKERS MSCI | INVESCO SUST PAN
EUROPE UCITS ETF | EUROPN STRCTRD OPPTYS EXTSN A2 BLENDED RSRCH
1C-TOT RETURN |EQAACCEUR-TOT EUR EUROP EQ A1 EUR
Nome fondo IND RETURN IND
Isin LU0274209237 LU0119750205 LU0313923228 LU0B48597655
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