| QUADERNI DI INVESTIRE

LA “MODERN PORTFOLIO THEORY”
E LA ALLOCAZIONE EFFICIENTE DEI MERCATI

a definizione di un profilo di

rischio-rendimento di unin-

vestimento viene effettuata
adottando un “benchmark”, ossia
una composizione di mercati di inve-
stimento che consentiranno, in segui-
to, di realizzare il portafoglio. Il bench-
mark & rappresentato da un insieme di
indici, definiti da societa specializzate,
che rappresentano mercati specifici.
| mercati possono essere definiti in ter-
mini di “asset class” (ad esempio,
monetario Euro, obbligazionario glo-
bale ed azionario internazionale) op-
pure in termini di mercati geografici
(ad esempio, mercati obbligazionari ed
azionari relativi alle aree USA, Europa
ecc...). Variando I'impiego e la com-
posizione dei mercati & possibile otte-
nere diversi profili di rischio-rendimento
laddove la valutazione delle alternati-
ve deve essere effettuata congiunta-
mente su due fattori: il rischio (rischio
di fluttuazione dell’investimento nel
tempo) ed il rendimento (remune-
razione nel tempo del grado di rischio
assunto).

IL CONTROLLO DEL RISCHIO
DELL'INVESTIMENTO

Il principio in base al quale & possibile
controllare il grado di fluttuazione del-

DIVERSIFICAZIONE EFFICIENTE CON MERCATI CORRELATI NEGATIVAMENTE
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le risorse & derivato dalla Modern
Portfolio Theory (MPT) della qua-
le vogliamo riproporre semplicemente
alcune idee di base. La MPT parte da
questo presupposto: le relazioni tra i
mercati all'interno di un benchmark so-
no pit importanti dei singoli mercati
che lo compongono in quanto ne de-
finiscono I'andamento complessivo. In-
fatti, per poter ridurre significativamente
il rischio @ necessario comporre ben-
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chmark le cui singole componenti ri-
sultino correlate negativamente o co-
munque non altamente correlate; in
altre parole, i singoli mercati devono
essere caratterizzati da trend con oscil-
lazioni tendenzialmente opposte o co-
munque diverse. L'osservazione della
figura 1 consente di apprezzare i be-
nefici di questo tipo di diversificazione
in quanto si dimostrano gli effetti po-
tenziali della correlazione negativa dei
due mercati che, addirittura, annulla la
fluttuazione del benchmark (composi-
zione al 50% dei due mercati).

La massima remunerazione del rischio.
Il principio dell’'MPT consente anche di
assolvere alla necessita di puntare, nel
tempo, alla massima remunerazione
ottenibile al grado di rischio assunto.

Nella figura 2 si evidenzia che & pos-
sibile incrementare il rendimento a pa-
rita di rischio con una composizione
particolare di mercati connotati da di-
versi profili di rischio-rendimento, ma
sempre correlati negativamente.
Infatti, il benchmark formato dal 44%
del mercato 4 e dal 56% del mercato
3 presenta il medesimo grado di flut-
tuazione del mercato 3, ma il risultato
@ apprezzabilmente maggiore.
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LA FRONTIERA EFFICIENTE DEI MERCATI
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ILTRADE OFF
RISCHIO-RENDIMENTO
L'impiego di particolari procedure di
calcolo informatico (algoritmi di otti-
mizzazione) consente di individuare,
partendo da un congruo numero di
mercati, i benchmark che giacciono sul-
la “frontiera efficiente”, ossia quel-
li che massimizzano il rendimen-
to a parita di rischio e quelli che
minimizzano il rischio a parita di
rendimento.

La frontiera efficiente presenta una qua-
lita di grande importanza: le caratteri-
stiche tecniche dei benchmark efficienti
(deviazione standard, rendimento me-
dio e correlazione) su archi temporali
ragionevoli, sono tendenzialmente sta-
bili e si modificano lentamente dando
cosi l'opportunita di intervenire con in-
terventi correttivi. | benefici dell‘utiliz-
zo di tale metodologia non sono sol-
tanto “materiali” (di maggiore pro-
spettiva rendimento ad un dato livello
di rischio) ma anche psicologici: le flut-
tuazioni dei mercati diventano per il ri-
sparmiatore una grande opportunita
per ridurre il rischio totale del bench-
mark. Al fine di fornire un’esemplifica-
zione concreta del discorso, nella fi-
gura 3 & rappresentata una frontiera
efficiente utilizzando il rendimento me-
dio di periodo e la deviazione standard
(una misura del grado medio di flut-
tuazione dell'investimento nel tempo)
dei mercati 3 e 4, i cui andamenti so-
no riportati nella figura 2.

| vari benchmark ottenuti da diverse
combinazioni evidenziano la potenzia-
lita della diversificazione efficiente di
mercati con opposto andamento. In-
nanzitutto si notera come il benchmark
composto con il 90% dal mercato 3 e
il 10% dal mercato 4 sia meno rischioso
e piu performante del mercato 3. Cid
dimostra che aggiungendo un merca-
to piu rischioso il benchmark pud ri-
durre il grado di rischio complessivo ed
addirittura incrementare il rendimen-
to. Inoltre, si nota che sia il mercato 3
che i benchmark formati rispettivamente
dal 90% e dall’80% del mercato 3 so-
no “inefficienti” in quanto esistono par-
ticolari combinazioni di mercati che,
allo stesso grado di rischio, presenta-
no un rendimento medio maggiore.
Questi esempi consentono una con-
creta percezione delle potenzialita del-
I'efficienza di un benchmark che va ol-
tre le tradizionali concezioni di ri-
schiosita e di prospettive rendimento
dei singoli mercati.

Il trade off (punto di equilibrio)
del rendimento e del rischio di cia-
scun benchmark ha caratteristiche
significativamente diverse dalle
qualita dei singoli mercati e solo
particolari combinazioni possono
presentare, a ciascun grado di ri-
schio, la massima potenzialita di
rendimento.
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UNA copPIA DI NOBEL
PER IL RISPARMIO

Harry Markowitz (nella foto),
premio Nobel per I'economia
nel 1991, introduce con la
Portfolio Selection il concetto di
correlazione e cova-
D rianza e pre-
=y senta l'idea
di frontiera
efficiente
. dell'inve-
stimento
- . ottimale.
}ﬁ Durante
. /' un congres-
g 50 a Washing-
ton, affermo che il portafoglio
di mercato poteva difficilmente
essere considerato efficiente. An-
dava quindi fatto un distinguo
tra tra mercato efficiente e por-
tafoglio efficiente. «ll recinto al-
le grida della Borsa di New York
- disse - puo essere ‘efficiente’
nel senso di ‘equilibrato’, ma il
‘portafoglio di mercato’ viene
costruito mettendo in corri-
spondenza i pesi del portafoglio
con i pesi della capitalizzazione
delle azioni dell'indice».

William Sharpe (nella foto a
fianco), premio Nobel per le
' scienze economi-
che nel 1990,
& professo-
re di Fi-
nanza alla
Stanford
University
dal 1970.
Sharpe @&
conosciuto
per essere stato
uno degli studiosi che ha dato
via al CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model) e per aver sviluppa-
to il Sharpe ratio, il rapporto
Sharpe per Ianalisi delle perfor-
mance degli investimenti, il me-
todo binomiale per la valuta-
zione delle opzioni, il gradiente
per 'ottimizzazione dell’asset al-
location e lo stile di analisi basa-
to sul rendimento per valutare
le performance dei fondi d'in-
vestimento.




