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1. Introduzione alla Teoria Moderna di Portafoglio (MPT)

La Teoria Moderna di Portafoglio (Modern Portfolio Theory - MPT), introdotta da Harry Markowitz nel 1952, ha
rivoluzionato il modo in cui gli investitori pensano alla costruzione di portafogli di investimento. L'idea centrale è che gli
investitori non dovrebbero valutare gli asset singolarmente, ma piuttosto considerare come essi si comportano all'interno di
un portafoglio complessivo. [cite: 1, 8]

L'obiettivo principale della MPT è quello di massimizzare il rendimento atteso di un portafoglio per un dato livello di

rischio (varianza o deviazione standard), o, equivalentemente, minimizzare il rischio per un dato livello di rendimento

atteso. Questo processo si basa sul concetto chiave di diversificazione.

Concetti Chiave della MPT:

Rendimento Atteso: La media ponderata dei rendimenti attesi dei singoli asset nel portafoglio.
Rischio (Varianza/Deviazione Standard): Una misura della dispersione dei rendimenti di un portafoglio. Non è
semplicemente la media ponderata dei rischi dei singoli asset, ma dipende crucialmente da come i rendimenti degli
asset si muovono insieme (covarianza/correlazione).
Diversificazione: La strategia di investire in una varietà di asset per ridurre il rischio complessivo del portafoglio. Se gli
asset non sono perfettamente correlati positivamente, la diversificazione può ridurre il rischio del portafoglio al di
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sotto della semplice media ponderata dei rischi individuali degli asset. [cite: 8]
Frontiera Efficiente: L'insieme di portafogli "ottimali" che offrono il massimo rendimento atteso per un dato livello di
rischio, o il minimo rischio per un dato livello di rendimento atteso. [cite: 1]

Assunzioni del Modello di Markowitz:

Il modello originale di Markowitz si basa su diverse assunzioni importanti:

Gli investitori sono razionali e avversi al rischio.
Gli investitori prendono decisioni basate unicamente sul rendimento atteso e sulla varianza (rischio) del portafoglio.
Gli investitori hanno un orizzonte temporale uni-periodale.
I rendimenti degli asset seguono una distribuzione normale (o, più in generale, gli investitori si preoccupano solo della
media e della varianza).
I mercati sono efficienti e non ci sono costi di transazione o tasse.
Gli investitori hanno accesso alle stesse informazioni e concordano sui rendimenti attesi, sulle varianze e sulle
covarianze.

Sebbene alcune di queste assunzioni possano non rispecchiare perfettamente la realtà dei mercati finanziari, la MPT
fornisce un framework fondamentale e potente per la costruzione e l'analisi dei portafogli. Nelle sezioni successive,
esploreremo come calcolare queste metriche e costruire la frontiera efficiente.

Questo grafico mostra come, aggiungendo asset con correlazione non perfetta a un portafoglio, il rischio complessivo
(linea blu) possa diminuire senza necessariamente sacrificare il rendimento, rispetto al rischio medio di un singolo asset
o di un portafoglio non diversificato (linea rossa tratteggiata). Il rischio del portafoglio diversificato tende
asintoticamente al livello del rischio sistematico (linea grigia puntinata), che è la componente di rischio che non può
essere eliminata tramite la sola diversificazione.

Tabella 1.1: Confronto Investimenti

Caratteristica Investimento Concentrato Investimento Diversificato

Rischio
Alto (molto sensibile alla performance di pochi
asset)

Generalmente Più Basso (distribuito su molti
asset, riduce il rischio specifico)

Potenziale
Rendimento

Potenzialmente molto alto (se gli asset scelti
performano eccezionalmente bene)

Moderato/Buono (punta a una crescita più
stabile, meno picchi estremi)

Complessità di
Gestione

Generalmente Bassa (meno asset da
monitorare)

Potenzialmente Più Alta (più asset e
correlazioni da monitorare)
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Caratteristica Investimento Concentrato Investimento Diversificato

Focus
Conoscenza approfondita di pochi specifici
asset/settori

Ampia esposizione al mercato o a diverse
classi di asset

Questa tabella evidenzia i pro e i contro di un approccio concentrato rispetto a uno diversificato, introducendo il
concetto che la diversificazione mira a ottimizzare il trade-off rischio/rendimento. L'investimento diversificato è al
centro della Teoria Moderna di Portafoglio.

2. Misurare Rischio e Rendimento

Tabella 2.1: Rendimento Atteso e Dev. Std.

Rendimento Atteso Annualizzato Deviazione Standard Annualizzata

Asset

AAPL.US 23.35% 28.47%

MSFT.US 23.56% 27.13%

GOOGL.US 19.75% 28.42%

KO.US 7.10% 17.87%

MCD.US 13.91% 20.40%

JPM.US 16.18% 27.32%

AMZN.US 26.60% 32.66%

COST.US 20.82% 21.62%

Questa tabella mostra i rendimenti medi storici annualizzati e la volatilità (deviazione standard annualizzata) per gli
asset di esempio selezionati. [cite: 50] Osservate come asset differenti presentino profili di rischio/rendimento distinti,
che sono input fondamentali per la costruzione di un portafoglio diversificato. [cite: 51]
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Questa heatmap visualizza le correlazioni tra i rendimenti giornalieri degli asset selezionati. Valori vicini a +1 (colori più
caldi, es. rosso) indicano una forte correlazione positiva, il che significa che gli asset tendono a muoversi nella stessa
direzione. Valori vicini a -1 (colori più freddi, es. blu) indicano una forte correlazione negativa, ovvero tendono a
muoversi in direzioni opposte. Valori vicini a 0 suggeriscono una bassa correlazione lineare. La diversificazione è più
efficace quando si combinano asset con correlazioni basse o negative.

La varianza di un portafoglio composto da due asset (A e B) è una misura fondamentale del suo rischio. La formula è la
seguente:

$\sigma_p^2 = w_A^2\sigma_A^2 + w_B^2\sigma_B^2 + 2w_A w_B \rho_{AB} \sigma_A \sigma_B$

Dove:

$\sigma_p^2$ = Varianza del portafoglio
$w_A, w_B$ = Pesi degli asset A e B nel portafoglio
$\sigma_A^2, \sigma_B^2$ = Varianze dei rendimenti degli asset A e B
$\sigma_A, \sigma_B$ = Deviazioni standard (volatilità) dei rendimenti degli asset A e B
$\rho_{AB}$ = Coefficiente di correlazione tra i rendimenti degli asset A e B

Alternativamente, usando la covarianza ($Cov(R_A, R_B) = \rho_{AB} \sigma_A \sigma_B$):

$\sigma_p^2 = w_A^2\sigma_A^2 + w_B^2\sigma_B^2 + 2w_A w_B Cov(R_A, R_B)$

La formula della varianza di un portafoglio a due asset ($ \sigma_p^2 = w_A^2\sigma_A^2 + w_B^2\sigma_B^2 + 2w_A
w_B \rho_{AB} \sigma_A \sigma_B $) dimostra matematicamente come la covarianza (o correlazione $ \rho_{AB} $) tra
gli asset sia determinante per il rischio complessivo del portafoglio. Un valore di $ \rho_{AB} $ inferiore a 1 (idealmente
negativo) contribuisce a ridurre la varianza del portafoglio rispetto alla semplice somma ponderata delle varianze
individuali.

3. La Frontiera Efficiente dei Portafogli Rischiosi
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Questo grafico illustra come, variando i pesi di due asset in un portafoglio (in questo caso, AAPL.US e MSFT.US), si
generi una curva di possibili combinazioni rischio/rendimento (volatilità vs. rendimento atteso). [cite: 78] Questa curva
rappresenta l'insieme ammissibile dei portafogli. La porzione superiore di questa curva, che offre il massimo
rendimento per un dato livello di rischio, è la frontiera efficiente per questi due soli asset. [cite: 79]

Questo grafico mostra la Frontiera Efficiente (linea blu) calcolata per gli N asset considerati. Ogni punto sulla frontiera
rappresenta un portafoglio che offre il massimo rendimento atteso per un dato livello di rischio (volatilità), o il minimo
rischio per un dato rendimento atteso. Il punto marcato con una stella rossa (★) è il Portafoglio a Varianza Minima
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Globale (GMVP), che è il portafoglio sulla frontiera con il più basso livello di rischio possibile. I punti verdi rappresentano
i singoli asset nello spazio rischio/rendimento. L'area sottostante la frontiera (l'insieme ammissibile) sarà visualizzata
più chiaramente con le simulazioni Monte Carlo nella Fase 5.

Discussione dei Risultati: Frontiera Efficiente per N Asset

Abbiamo calcolato analiticamente la Frontiera Efficiente per il nostro portafoglio di N asset. Questa frontiera rappresenta
l'insieme dei portafogli "ottimali" nel senso di Markowitz: per ogni livello di rischio (volatilità) sulla frontiera, non esiste un
altro portafoglio che offra un rendimento atteso superiore; viceversa, per ogni livello di rendimento atteso sulla frontiera,
non esiste un altro portafoglio con un rischio inferiore.

Il Portafoglio a Varianza Minima Globale (GMVP) è stato identificato come il punto più a sinistra sulla frontiera,
rappresentando il portafoglio con il minor rischio possibile tra tutte le combinazioni degli asset considerati. È importante
notare che il GMVP non è necessariamente il portafoglio con il miglior rapporto rischio/rendimento (questo concetto verrà
esplorato con l'introduzione dell'asset privo di rischio e dello Sharpe Ratio nella prossima fase).

La forma della frontiera ("Markowitz bullet") illustra i benefici della diversificazione. Spostandosi lungo la parte superiore
della frontiera a partire dal GMVP, un investitore può ottenere rendimenti attesi più elevati, ma deve accettare un livello di
rischio proporzionalmente maggiore. La scelta del portafoglio specifico sulla frontiera dipenderà dalla tolleranza al rischio
individuale dell'investitore.

I calcoli attuali per la frontiera hanno permesso vendite allo scoperto (short-selling), il che è una caratteristica della
formulazione classica. Nelle fasi successive, esploreremo come i vincoli (ad esempio, il divieto di vendite allo scoperto)
influenzano la forma e la posizione della frontiera efficiente.

4. Asset Privo di Rischio e Capital Market Line (CML)

Questo grafico mostra la frontiera efficiente dei portafogli rischiosi (curva blu). L'introduzione di un asset privo di rischio
($R_f$, punto verde sull'asse Y) permette di costruire nuove opportunità di investimento combinando $R_f$ con un
portafoglio rischioso. Queste combinazioni lineari sono chiamate Capital Allocation Lines (CALs). La CAL con la
pendenza maggiore è la Capital Market Line (CML, retta rossa tratteggiata). La CML è tangente alla frontiera efficiente
nel Portafoglio di Tangenza (M, stella viola), che rappresenta il portafoglio di asset rischiosi ottimale da combinare con
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l'asset privo di rischio. Tutti gli investitori razionali, indipendentemente dalla loro avversione al rischio, dovrebbero
scegliere un portafoglio sulla CML. Una CAL d'esempio, meno ottimale, che passa per il GMVP è mostrata in grigio
puntinato.

Pesi Portafoglio di Tangenza

Asset Peso nel Portafoglio di Tangenza

AAPL.US 14.63%

MSFT.US 17.76%

GOOGL.US -10.89%

KO.US -42.09%

MCD.US 28.81%

JPM.US 12.17%

AMZN.US 19.56%

COST.US 60.06%

Pesi degli asset nel portafoglio di tangenza.

Metriche Portafoglio di Tangenza

Metrica Valore Portafoglio di Tangenza

Rendimento Atteso Annualizzato 26.14%

Volatilità Annualizzata 23.00%

Sharpe Ratio 1.0497

Questa tabella presenta i pesi degli asset che costituiscono il Portafoglio di Tangenza (M) e le sue principali metriche di
performance: rendimento atteso, volatilità e Rapporto di Sharpe. Notate come il Rapporto di Sharpe di questo
portafoglio sia, per costruzione, il massimo possibile tra tutti i portafogli composti dagli asset rischiosi analizzati,
indicando la migliore remunerazione per unità di rischio assunto (quando combinato con l'asset privo di rischio).

Discussione: Il Teorema di Separazione di Tobin

I risultati ottenuti in questa fase, in particolare l'identificazione del Portafoglio di Tangenza (M) e della Capital Market Line
(CML), sono alla base del Teorema di Separazione di Tobin (o Teorema dei Due Fondi).

Questo teorema afferma che la decisione di investimento può essere "separata" in due fasi distinte:

1. Identificazione del portafoglio ottimale di asset rischiosi: Questa fase è puramente tecnica e consiste nel trovare il
Portafoglio di Tangenza (M). Questo portafoglio è lo stesso per tutti gli investitori, indipendentemente dalla loro
avversione al rischio, poiché massimizza il rendimento per unità di rischio (Sharpe Ratio) tra tutti i portafogli di asset
rischiosi.

2. Allocazione del capitale tra l'asset privo di rischio e il portafoglio ottimale di asset rischiosi (M): Questa fase dipende
dalle preferenze individuali e dalla tolleranza al rischio dell'investitore. Un investitore più avverso al rischio allocherà
una porzione maggiore del suo capitale nell'asset privo di rischio e una minore nel portafoglio M. Al contrario, un
investitore meno avverso al rischio (o più propenso al rischio) potrebbe allocare una porzione maggiore in M, potendo
anche prendere a prestito al tasso risk-free per investire più del 100% del proprio capitale in M (leva finanziaria),
muovendosi lungo la CML oltre il punto M.

In sostanza, tutti gli investitori dovrebbero detenere la stessa "miscela" di asset rischiosi (il portafoglio M). Le differenze nei
loro portafogli complessivi deriveranno unicamente da come scelgono di dividere i loro investimenti tra questo portafoglio
M e l'asset privo di rischio. Questo semplifica notevolmente il processo di costruzione del portafoglio.

31/05/25, 19:37 Guida Interattiva alla Frontiera Efficiente di Markowitz

file:///C:/Users/lukeg/Downloads/Markowitz_Efficient_Frontier_Report_Improved.html 7/18



5. Simulazioni Monte Carlo

Ogni punto in questo grafico rappresenta un portafoglio con pesi generati casualmente attraverso la simulazione
Monte Carlo. L'asse X mostra la volatilità (rischio) e l'asse Y il rendimento atteso di ciascun portafoglio. Il colore di ogni
punto indica il suo Rapporto di Sharpe (ad esempio, dal blu scuro/viola per valori bassi al giallo brillante per valori alti, a
seconda della colormap utilizzata, qui 'viridis'). Questo ci permette di visualizzare l'insieme dei portafogli ammissibili e
di identificare empiricamente le regioni con i migliori trade-off rischio/rendimento. Sono evidenziati il portafoglio
simulato con la minima varianza (GMV) e quello con il massimo Sharpe Ratio (MSR).
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Sovrapponendo la frontiera efficiente calcolata analiticamente (linea arancione) e la Capital Market Line (CML, linea
rossa tratteggiata) ai portafogli simulati tramite Monte Carlo (punti colorati), possiamo verificare la bontà della
simulazione e osservare importanti concetti teorici. Il Portafoglio di Tangenza analitico (stella magenta) dovrebbe
coincidere con il portafoglio che massimizza lo Sharpe Ratio sulla frontiera analitica e la CML è la linea che lo connette al
tasso privo di rischio. Il portafoglio simulato con il più alto Sharpe Ratio (MSR Simulata, marcatore verde lime) dovrebbe
trovarsi vicino a questo Portafoglio di Tangenza teorico. Similmente, il GMVP analitico (diamante ciano) dovrebbe essere
vicino al GMVP simulato (quadrato oro). Questo grafico aiuta a visualizzare come la teoria si confronta con un approccio
empirico basato sulla simulazione.

Tabella 5.1: Portafogli Chiave Simulati

Peso

AAPL.US

Peso

MSFT.US

Peso

GOOGL.US

Peso

KO.US

Peso

MCD.US

Peso

JPM.US

Peso

AMZN.US

Peso

COST.US

Rendimento

Atteso
Volat

Portafoglio

Chiave

GMV

(Simulato)
5.09% 3.95% 6.78% 40.43% 20.66% 4.65% 1.78% 16.66% 13.90% 15.76

Max

Sharpe

Ratio

(Simulato)

5.65% 3.06% 0.81% 0.30% 15.54% 12.34% 27.52% 34.78% 20.94% 19.12

Questa tabella riassume le caratteristiche dei due portafogli chiave identificati attraverso le nostre simulazioni Monte
Carlo: quello con il rischio minimo (GMVP Simulata) e quello con il miglior rendimento aggiustato per il rischio (Max
Sharpe Ratio Simulata). Vengono mostrati i pesi dei singoli asset e le metriche aggregate di rendimento, volatilità e
Sharpe Ratio per ciascuno di questi due portafogli.
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Discussione dei Risultati: Simulazioni Monte Carlo

Le simulazioni Monte Carlo ci hanno permesso di generare un vasto numero di portafogli con allocazioni di peso casuali.
Visualizzando questi portafogli nello spazio rischio-rendimento (Grafico 5.1), abbiamo ottenuto una "nuvola" di punti che
rappresenta l'insieme delle opportunità di investimento ammissibili, assumendo i pesi generati (in questo caso, non negativi
e che sommano a uno).

Ogni punto è stato colorato in base al suo Sharpe Ratio, permettendoci di identificare visivamente le regioni con una
migliore remunerazione per il rischio. Abbiamo inoltre identificato due portafogli specifici da questa simulazione:

Il Portafoglio a Minima Varianza Globale (GMV) Simulata: il portafoglio tra quelli generati che presenta la volatilità più
bassa.
Il Portafoglio a Massimo Sharpe Ratio (MSR) Simulata: il portafoglio tra quelli generati che offre il più alto rendimento
corretto per il rischio (misurato dallo Sharpe Ratio).

Confrontando la nuvola di Monte Carlo e questi portafogli chiave con la frontiera efficiente e il portafoglio di tangenza
calcolati analiticamente (Grafico 5.2), possiamo osservare quanto bene la simulazione approssimi i risultati teorici.
Tipicamente, il portafoglio MSR simulato si posizionerà vicino al portafoglio di tangenza teorico, e la "bordo" superiore della
nuvola di Monte Carlo dovrebbe approssimare la forma della frontiera efficiente analitica. Le discrepanze possono derivare
dalla natura casuale della simulazione e dal numero finito di portafogli generati.

Le simulazioni Monte Carlo sono particolarmente utili quando le soluzioni analitiche sono complesse da derivare, ad
esempio in presenza di molti vincoli o con funzioni di utilità non standard.

6. Ottimizzazione Vincolata

Questo grafico mostra come l'introduzione di vincoli (in questo caso, il divieto di vendite allo scoperto e limiti massimi di
peso per asset, linea verde tratteggiata) modifichi la frontiera efficiente rispetto al caso non vincolato (linea blu solida).
Tipicamente, i vincoli restringono l'insieme dei portafogli ammissibili. Di conseguenza, la frontiera efficiente vincolata si
troverà al di sotto o, al massimo, coinciderà parzialmente con la frontiera non vincolata. Questo significa che, per un
dato livello di rischio, il massimo rendimento ottenibile potrebbe essere inferiore, oppure, per un dato livello di
rendimento, il rischio minimo potrebbe essere superiore quando si applicano vincoli realistici di portafoglio.
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Tabella 6.1: Confronto Pesi Portafogli Vincolati

Non Vincolato Pesi ($w_i \ge 0$) Pesi ($w_i \ge 0$ e $w_i \le$ 50%)

Asset Metrica

AAPL.US Peso 14.63% 10.21% 10.21%

MSFT.US Peso 17.76% 8.74% 8.74%

GOOGL.US Peso -10.89% 0.00% 0.00%

KO.US Peso -42.09% 0.00% 0.00%

MCD.US Peso 28.81% 14.37% 14.37%

JPM.US Peso 12.17% 4.72% 4.72%

AMZN.US Peso 19.56% 16.69% 16.69%

COST.US Peso 60.06% 45.28% 45.28%

PORTAFOGLIO Rendimento Atteso 26.14% 21.07% 21.07%

Volatilità 23.00% 18.89% 18.89%

Sharpe Ratio 1.0497 1.0094 1.0094

Questa tabella illustra come la composizione del portafoglio ottimale (in termini di massimizzazione dello Sharpe Ratio)
e le sue metriche di performance cambino drasticamente all'introduzione di differenti set di vincoli operativi. Si
confrontano il portafoglio non vincolato (Tangenza), un portafoglio con solo il vincolo di non vendere allo scoperto ($w_i
\ge 0$), e un portafoglio con sia il divieto di short-selling sia limiti di concentrazione per singolo asset (es. $w_i \le$ 50%).
Questo evidenzia le sfide pratiche della gestione di portafoglio e come i vincoli possono portare a soluzioni diverse
rispetto alla teoria pura non vincolata.

Discussione: Impatto dei Vincoli sull'Ottimizzazione di Portafoglio

L'introduzione di vincoli nell'ottimizzazione di portafoglio, come il divieto di vendite allo scoperto (no short-selling) e i limiti di
concentrazione per singolo asset, ha un impatto significativo sulla forma della frontiera efficiente e sulla composizione dei
portafogli ottimali. Come osservato nel Grafico 6.1, la frontiera efficiente vincolata si posiziona generalmente al di sotto, o al
massimo tocca, quella non vincolata. Questo implica che, a parità di rischio, i vincoli possono ridurre il rendimento massimo
ottenibile, o, a parità di rendimento, possono aumentare il rischio minimo da sostenere.

La Tabella 6.1 evidenzia queste differenze confrontando i portafogli che massimizzano lo Sharpe Ratio sotto tre scenari:

1. Non Vincolato: Permette vendite allo scoperto e concentrazioni teoricamente illimitate. Spesso porta a portafogli con
pesi estremi (molto positivi o negativi) su alcuni asset, difficilmente implementabili nella realtà.

2. Solo No Short-Selling ($w_i \ge 0$): Impedisce le vendite allo scoperto, un vincolo molto comune. Questo tende a
distribuire i pesi in modo più "realistico" ma può ridurre lo Sharpe Ratio rispetto al caso non vincolato se le posizioni
corte erano benefiche.

3. No Short-Selling e Limiti di Concentrazione ($w_i \ge 0, w_i \le X$): Aggiunge ulteriori restrizioni sulla massima
esposizione a un singolo asset. Questo porta a portafogli ancora più diversificati per costruzione, ma potrebbe
ulteriormente scostare il portafoglio dalla soluzione teorica non vincolata, potenzialmente riducendo lo Sharpe Ratio.

In conclusione, mentre la teoria classica di Markowitz fornisce il framework di base, l'ottimizzazione vincolata è cruciale per
l'applicazione pratica, poiché permette di incorporare requisiti normativi, preferenze dell'investitore e limiti operativi. La
scelta dei vincoli appropriati è una parte fondamentale del processo di asset allocation.

7. Critiche, Limiti del Modello di Markowitz e Sviluppi Successivi

Discussione Critica sul Modello di Markowitz e le Sue Assunzioni

Sebbene la Teoria Moderna di Portafoglio (MPT) di Harry Markowitz rappresenti una pietra miliare nella finanza e fornisca un
potente framework per la diversificazione e l'allocazione degli asset, è fondamentale essere consapevoli dei suoi limiti e
delle critiche che le sono state mosse nel corso degli anni. Molte di queste critiche derivano dalla discrepanza tra le
assunzioni del modello e la realtà dei mercati finanziari.
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Principali Critiche e Limiti delle Assunzioni di Markowitz:

Stabilità e Stima degli Input: Il modello è estremamente sensibile agli input forniti, in particolare ai rendimenti attesi,
alle varianze e alle covarianze degli asset[cite: 113]. Questi parametri vengono tipicamente stimati utilizzando dati
storici, ma non vi è garanzia che il comportamento passato degli asset si ripeta in futuro. Piccoli errori nella stima degli
input possono portare a portafogli ottimali drasticamente diversi e spesso poco intuitivi ("error maximization").
Normalità dei Rendimenti: L'MPT assume spesso (o le sue implicazioni sono più forti se) che i rendimenti degli asset
seguano una distribuzione normale[cite: 112]. Tuttavia, i rendimenti finanziari reali tendono a mostrare "code grasse"
(leptocurtosi), il che significa che eventi estremi (grandi guadagni o grandi perdite) sono più frequenti di quanto
previsto da una distribuzione normale. Inoltre, i rendimenti possono essere asimmetrici (skewness), mentre la normale
è simmetrica.
Varianza come Misura di Rischio: Il modello utilizza la varianza (o la deviazione standard) dei rendimenti come unica
misura del rischio[cite: 114]. Sebbene la varianza catturi la dispersione totale dei rendimenti, non distingue tra volatilità
al rialzo (positiva) e volatilità al ribasso (negativa), mentre gli investitori sono tipicamente più preoccupati per il rischio
di perdite.
Orizzonte Temporale Uni-Periodale: L'MPT è un modello statico, uni-periodale. Le decisioni di portafoglio vengono
prese all'inizio del periodo e mantenute fino alla fine. Non considera la natura multi-periodale e dinamica degli
investimenti, dove i portafogli possono essere ribilanciati e le condizioni di mercato cambiano.
Razionalità e Avversione al Rischio Uniformi: Si assume che tutti gli investitori siano razionali, avversi al rischio e
utilizzino lo stesso framework media-varianza. La finanza comportamentale ha dimostrato che gli investitori possono
essere influenzati da bias cognitivi ed emotivi.
Correlazioni Non Costanti: Le correlazioni tra gli asset non sono stabili nel tempo e tendono ad aumentare
significativamente durante periodi di stress di mercato (crisi finanziarie), riducendo i benefici della diversificazione
proprio quando sarebbero più necessari[cite: 115].

Sviluppi Successivi e Approcci Alternativi:

In risposta a queste critiche, sono stati proposti diversi affinamenti e modelli alternativi:

Post-Modern Portfolio Theory (PMPT): Si concentra su misure di rischio al ribasso (downside risk), come il Sortino
Ratio (che usa la deviazione dei rendimenti negativi), il Value at Risk (VaR), il Conditional Value at Risk (CVaR) o la
semivarianza, per meglio allinearsi alla percezione del rischio degli investitori[cite: 116, 117].
Modello di Black-Litterman: Cerca di superare il problema della sensibilità agli input dei rendimenti attesi combinando
i rendimenti di equilibrio del mercato (impliciti nel CAPM) con le view soggettive dell'investitore, portando a portafogli
più stabili e intuitivi[cite: 118].
Ottimizzazione Basata sulla Resampled Efficiency: Proposta da Michaud, affronta il problema dell'errore di stima
utilizzando simulazioni Monte Carlo per generare molteplici possibili frontiere efficienti basate su input storici
ricampionati. Il portafoglio finale è una media di questi portafogli "ricampionati", risultando generalmente più
robusto[cite: 119].
Approcci Fattoriali e Modelli Multi-Fattoriali: Invece di concentrarsi solo sulle singole classi di asset, questi modelli
cercano di spiegare i rendimenti e i rischi attraverso l'esposizione a fattori di rischio sistematici (es. valore, momentum,
dimensione, qualità, tassi di interesse, inflazione).
Robust Optimization: Tecniche che cercano di trovare portafogli che performino bene in una varietà di possibili
scenari futuri o con incertezza nei parametri di input.
Machine Learning e AI in Portfolio Management: Utilizzo di algoritmi di apprendimento automatico per prevedere
rendimenti, stimare matrici di covarianza dinamiche, o per costruire direttamente strategie di trading e allocazione.

Nonostante i suoi limiti, il modello di Markowitz rimane un concetto fondamentale nella finanza, e molti degli sviluppi
successivi ne rappresentano un'estensione o un tentativo di mitigarne le debolezze piuttosto che una completa sostituzione.

Tabella 7.1: Assunzioni MPT vs. Criticità

Assunzione di Markowitz Criticità / Osservazione Reale

I rendimenti degli asset seguono una distribuzione
normale (o gli investitori si basano solo su media e
varianza). [cite: 112]

I rendimenti reali spesso mostrano code grasse (leptocurtosi),
asimmetria (skewness) e non normalità. Eventi estremi sono più
comuni del previsto. [cite: 112]

I parametri di input (rendimenti attesi, varianze,
covarianze) sono noti, accurati e stabili nel tempo.
[cite: 113]

Gli input sono difficili da stimare, soggetti a errori significativi
(estimation error) e variano nel tempo. Il modello è molto
sensibile a questi input. [cite: 113]

La varianza (o deviazione standard) è una misura
completa e adeguata del rischio. [cite: 114]

La varianza tratta la volatilità positiva e negativa allo stesso modo,
mentre gli investitori sono più avversi al rischio di ribasso
(downside risk). [cite: 114]

Gli investitori sono razionali e massimizzano l'utilità
basata solo su media e varianza.

La finanza comportamentale mostra che gli investitori possono
avere bias cognitivi ed emotivi, non sempre agendo in modo
puramente razionale.
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Assunzione di Markowitz Criticità / Osservazione Reale

L'orizzonte di investimento è uni-periodale e
statico.

Gli investimenti sono tipicamente multi-periodali e richiedono
decisioni dinamiche e ribilanciamenti.

I mercati sono perfettamente efficienti, senza costi
di transazione o tasse.

I mercati reali presentano frizioni come costi di transazione, tasse,
e non sono sempre perfettamente efficienti.

Le correlazioni tra gli asset sono costanti nel
tempo.

Le correlazioni possono cambiare drasticamente, specialmente
durante periodi di stress di mercato, riducendo i benefici attesi
della diversificazione.

Questa tabella mette a confronto le assunzioni teoriche del modello di Markowitz con le osservazioni empiriche del
comportamento dei mercati finanziari, evidenziando le aree dove il modello può risultare meno aderente alla realtà.
Comprendere questi scostamenti è cruciale per un'applicazione più consapevole e critica della teoria.

Questo istogramma mostra la distribuzione storica dei rendimenti giornalieri del titolo AAPL.US (barre blu/area celeste)
confrontata con una curva normale teorica (linea rossa tratteggiata) avente la stessa media e deviazione standard dei
rendimenti campionari. Notate come i rendimenti reali presentino spesso "code grasse" (maggiore frequenza di valori
estremi, sia positivi che negativi, rispetto alla curva normale) e potenziale asimmetria. L'eccesso di curtosi positivo,
calcolato in precedenza, è un indicatore quantitativo di queste code grasse (leptocurtosi).

Conclusione del Capitolo sulle Critiche e Limiti del Modello di Markowitz

In questo capitolo, abbiamo esplorato criticamente il modello di Markowitz, evidenziando come le sue assunzioni
fondamentali possano divergere dalla complessa realtà dei mercati finanziari. L'analisi della distribuzione dei rendimenti di
un asset campione ha mostrato empiricamente fenomeni come le "code grasse" (leptocurtosi) e l'asimmetria, che la
tradizionale assunzione di normalità non cattura adeguatamente.

La consapevolezza di questi limiti è cruciale. Sebbene la Teoria Moderna di Portafoglio rimanga un pilastro concettuale per la
diversificazione e la gestione del rischio, un suo utilizzo meccanicistico senza considerarne le debolezze può portare a
decisioni di investimento sub-ottimali. Gli sviluppi successivi e gli approcci alternativi, come quelli che incorporano misure di
rischio al ribasso o cercano di mitigare l'impatto degli errori di stima, offrono strumenti più sofisticati per affrontare queste
sfide.

Nelle prossime fasi, continueremo a costruire sulla nostra comprensione, introducendo il backtesting per valutare le
strategie di portafoglio in un contesto storico e riepilogando gli strumenti e le risorse utili per ulteriori analisi.

8. Backtesting (Concettuale/Semplificato)
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Questo grafico mostra l'evoluzione del capitale nel tempo (equity line) per la strategia di portafoglio testata (linea blu),
basata sui pesi del Portafoglio di Tangenza con ribilanciamento periodico. Viene confrontata con l'evoluzione di un
benchmark di mercato (linea rossa tratteggiata, se disponibile) durante lo stesso periodo di backtest. Questo grafico
permette una valutazione visiva immediata della performance relativa della strategia rispetto al benchmark e della sua
crescita (o decrescita) nel tempo.

Tabella 8.1: Metriche Performance Backtest

Strategia (Tangenza Non Vincolata) Benchmark (SPY.US)

Metrica

Cagr 31.12% 13.01%

Volatilità Annualizzata 22.98% N/A

Sharpe Ratio 1.2672 0.6250

Sortino Ratio 1.1791 N/A

Max Drawdown -34.69% -33.72%

Questa tabella sintetizza le principali metriche quantitative ottenute dal backtest, consentendo un confronto oggettivo
tra la strategia testata e il benchmark (se specificato) su diversi aspetti della performance e del rischio. Le metriche
includono il rendimento annualizzato composto (CAGR), la volatilità, i rapporti di Sharpe e Sortino (che misurano il
rendimento corretto per il rischio, con il Sortino che si concentra sul rischio di ribasso), e il Maximum Drawdown (che
indica la massima perdita da un picco precedente).
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Questo grafico illustra i periodi di perdita (drawdown) subiti dalla strategia di portafoglio durante il periodo di backtest.
Il drawdown è definito come la percentuale di perdita dal picco di valore precedente. L'area rossa mostra l'entità e la
durata delle discese dal picco. Il Maximum Drawdown (Max DD), indicato nel titolo se calcolato, è una misura chiave del
rischio di perdita potenziale che un investitore avrebbe potuto sperimentare seguendo la strategia.

Discussione: Errori Comuni e Considerazioni nel Backtesting

Il backtesting è uno strumento essenziale per valutare la performance storica potenziale di una strategia di investimento.
Tuttavia, è fondamentale condurlo correttamente per evitare risultati fuorvianti. Ecco alcuni errori e tranelli comuni:

Lookahead Bias (Bias di Preveggenza): Si verifica quando il modello di backtest utilizza informazioni che non
sarebbero state disponibili al momento della decisione di investimento simulata. Ad esempio, utilizzare i prezzi di
chiusura per decidere le operazioni da eseguire a quei prezzi, o utilizzare dati (es. bilanci aziendali) che sono stati
pubblicati con ritardo rispetto alla data a cui si riferiscono.
Survivorship Bias (Bias di Sopravvivenza): Accade quando il backtest viene eseguito solo su un set di asset o fondi che
sono "sopravvissuti" fino al presente, escludendo quelli che hanno fallito o sono stati delistati. Questo porta a una
sovrastima della performance. È cruciale utilizzare dataset che includano anche i dati degli asset "morti".
Overfitting (Sovra-ottimizzazione): Si ha quando una strategia viene eccessivamente adattata ai dati storici specifici su
cui è stata sviluppata e testata. Una strategia "overfittata" potrebbe mostrare performance eccezionali nel backtest ma
fallire miseramente in condizioni di mercato reali o con dati futuri, poiché ha imparato il "rumore" specifico del dataset
di test invece di un vero segnale predittivo. È importante testare la robustezza della strategia su periodi out-of-sample.
Ignorare i Costi di Transazione e lo Slippage: Ogni operazione di acquisto o vendita comporta costi (commissioni,
spread bid-ask). Lo slippage si verifica quando un ordine viene eseguito a un prezzo diverso da quello atteso. Omettere
questi costi nel backtest può gonfiare artificialmente i rendimenti, specialmente per strategie ad alta frequenza di
trading.
Non considerare l'Impatto sul Mercato: Per grandi volumi di trading, le operazioni stesse possono influenzare i prezzi
degli asset, un effetto che un backtest semplificato non cattura.
Data Snooping Bias: Deriva dal testare molte strategie o variazioni di parametri sullo stesso dataset fino a quando, per
puro caso, se ne trova una che sembra funzionare bene. La significatività statistica di tali scoperte è spesso illusoria.
Assunzioni Irrealistiche sul Ribilanciamento: Un backtest potrebbe assumere che il ribilanciamento avvenga
istantaneamente e ai prezzi desiderati, il che non è sempre vero nella pratica.

Un backtest ben progettato e interpretato con cautela è uno strumento prezioso, ma non una garanzia di successo futuro. È
importante essere consapevoli di queste limitazioni e considerare i risultati del backtest come una delle tante informazioni
nel processo decisionale di investimento.

9. Strumenti, Dataset e Risorse Utili

Strumenti, Dataset e Risorse Utili per l'Analisi di Portafoglio e la Finanza Quantitativa
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Questa sezione fornisce un riepilogo non esaustivo di librerie Python, fonti di dati, software e risorse per l'apprendimento
che possono essere utili per chiunque sia interessato ad approfondire l'analisi di portafoglio, la teoria della finanza moderna
e le applicazioni quantitative.

1. Librerie Python Essenziali:

Pandas: Fondamentale per la manipolazione e l'analisi di dati, in particolare per serie storiche finanziarie. (Utilizzata
ampiamente in questo progetto)
NumPy: Per calcoli numerici efficienti, array multidimensionali e funzioni matematiche. (Utilizzata ampiamente in
questo progetto)
Matplotlib: Per la creazione di grafici statici, animati e interattivi. (Utilizzata ampiamente in questo progetto per i
grafici)
Seaborn: Basata su Matplotlib, fornisce un'interfaccia di alto livello per disegnare grafici statistici attraenti e informativi.
(Utilizzata per alcuni grafici)
SciPy: Offre moduli per l'ottimizzazione, l'algebra lineare, l'integrazione, le statistiche e altro. La sua funzione
`scipy.optimize.minimize` è stata cruciale per trovare i portafogli ottimali. (Utilizzata ampiamente in questo progetto)
PyPortfolioOpt: Una libreria Python che implementa una vasta gamma di ottimizzatori di portafoglio, inclusi quelli
basati sulla teoria di Markowitz, misure di rischio alternative, e il modello di Black-Litterman. Semplifica molte delle
implementazioni che abbiamo costruito manualmente. ``
yfinance: Per scaricare dati storici di mercato da Yahoo Finance. (Utilizzata come fallback per i dati del benchmark)
eodhd: Libreria client per l'API di EOD Historical Data, una fonte di dati finanziari storici e fondamentali. (Utilizzata
come fonte primaria per i dati di prezzo)
statsmodels: Per stime statistiche, test di ipotesi e analisi di regressione. Utile per analisi econometriche più avanzate.
scikit-learn: Libreria completa per il machine learning, utile per previsioni, classificazione e altre applicazioni AI nella
finanza.
IPython & Jupyter Notebook/Colab: Ambienti interattivi per lo sviluppo, la documentazione e la condivisione di codice,
particolarmente adatti per l'analisi dei dati. (Ambiente di questo progetto)
ipywidgets: Per creare controlli interattivi (widget) nei notebook Jupyter/Colab. (Utilizzata per gli input utente)

2. Fonti di Dati (API e Dataset):

EOD Historical Data (eodhd.com): Fornisce dati storici end-of-day e intraday, dati fondamentali, notizie e altro, tramite
API. `` (Fonte primaria usata)
Yahoo Finance API (tramite `yfinance` o altre librerie): Una delle fonti gratuite più popolari per dati di mercato storici.
Alpha Vantage (alphavantage.co): Offre API gratuite per dati azionari, forex, criptovalute e indicatori tecnici. ``
Quandl (ora parte di Nasdaq Data Link): Fornisce una vasta gamma di dataset finanziari, economici e alternativi. ``
Interactive Brokers API, Alpaca API, Binance API: Molti broker offrono API per accedere a dati di mercato in tempo reale e
storici, e per l'esecuzione di ordini. ``
Kaggle Datasets (kaggle.com/datasets): Piattaforma con numerosi dataset gratuiti, inclusi molti relativi alla finanza.
Dati da borse valori e regolatori: Alcune borse o enti regolatori forniscono accesso diretto a certi tipi di dati.

3. Software e Piattaforme di Trading/Analisi:

Google Colaboratory (Colab): Ambiente Jupyter Notebook basato su cloud che facilita la collaborazione e l'accesso a risorse
computazionali. (Usato per questo progetto)
Jupyter Notebook / JupyterLab: Applicazioni web open-source per creare e condividere documenti che contengono codice live,
equazioni, visualizzazioni e testo narrativo.
Piattaforme di Brokeraggio con API: Come Interactive Brokers (TWS API), Alpaca, Charles Schwab, TD Ameritrade, ecc. ``
Piattaforme di AlgoTrading Specializzate:

TradeStation (EasyLanguage): Piattaforma popolare per il trading discrezionale e algoritmico, con un linguaggio di
scripting proprietario. ``
MultiCharts (PowerLanguage): Simile a TradeStation, compatibile con EasyLanguage. ``
MetaTrader 4/5 (MQL4/MQL5): Molto diffusa nel trading forex e CFD. ``
TradingView (Pine Script): Piattaforma di charting basata su web con un potente linguaggio di scripting per indicatori
e strategie. ``
QuantConnect, QuantRocket, Blueshift: Piattaforme basate su Python/C# per il backtesting e il live trading di
strategie quantitative complesse. ``, ``

Microsoft Excel / Google Sheets: Utili per analisi più semplici, prototipazione rapida o visualizzazione, sebbene limitati
per analisi quantitative complesse.

4. Risorse per l'Apprendimento e Approfondimento:

Libri Fondamentali:
"Portfolio Selection" di Harry Markowitz.
"Investments" di Bodie, Kane, Marcus. ``
"Expected Returns: An Investor's Guide to Demystifying Market Puzzles" di Antti Ilmanen.
"Quantitative Trading: How to Build Your Own Algorithmic Trading Business" di Ernie Chan.
"Advances in Financial Machine Learning" di Marcos Lopez de Prado. ``

Corsi Online e Certificazioni:
Piattaforme come Coursera, edX, Udemy, QuantInsti (EPAT), CFA Institute, CQF. ``

Blog e Siti Web Finanziari Quantitativi:
Quantpedia, SSRN (per paper accademici), Seeking Alpha, blog di case di investimento quantitative.

Paper Accademici: Riviste come Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Review of Financial Studies, Journal of
Portfolio Management.

La scelta degli strumenti e delle risorse dipenderà dagli obiettivi specifici, dal livello di complessità desiderato e dalle
preferenze individuali. L'importante è continuare ad apprendere e sperimentare.

Tabella 9.1: Tool Python Utilizzati

Libreria Python Applicazione Principale nella Guida

Pandas Manipolazione di dati tabellari (DataFrame), gestione di serie storiche di prezzi e rendimenti.

NumPy Calcoli numerici vettorializzati, array, funzioni matematiche per metriche finanziarie.

Matplotlib Creazione di grafici statici (line plot, scatter plot, istogrammi, heatmap).

Seaborn Creazione di grafici statistici avanzati (es. heatmap, miglioramenti estetici ai plot).
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Libreria Python Applicazione Principale nella Guida

SciPy Funzioni di ottimizzazione (`scipy.optimize.minimize`) per il calcolo della frontiera efficiente e dei
portafogli ottimali (GMVP, Tangenza, Vincolati); statistiche (es. `scipy.stats`).

IPython &
Jupyter/Colab

Ambiente di sviluppo interattivo per l'esecuzione del codice, la visualizzazione dei risultati e la
documentazione.

ipywidgets Creazione di controlli interattivi (widget) per l'input dinamico dei parametri da parte dell'utente.

requests Effettuare richieste HTTP per scaricare dati da API esterne (es. nel client EODHD).

yfinance Scaricare dati storici di mercato da Yahoo Finance (usato come fallback per il benchmark).

Jinja2 Generazione di report HTML dinamici (previsto per la dashboard finale in Fase 10).

PyPortfolioOpt Libreria specializzata per l'ottimizzazione di portafoglio, calcolo della frontiera efficiente e
metriche di rischio/rendimento (menzionata come alternativa/semplificazione).

Questa tabella elenca le principali librerie Python discusse e utilizzate in questa guida, insieme al loro ruolo specifico
nell'analisi e costruzione di portafogli secondo il modello di Markowitz e le sue estensioni. Fornisce una roadmap
concettuale per l'implementazione pratica dei vari passaggi affrontati.

Checklist: Guida Pratica per Avviare un Progetto di Analisi di Portafoglio

Questa lista di controllo offre una sequenza di passaggi suggeriti per strutturare e avviare un progetto di analisi di
portafoglio, dalla definizione degli obiettivi iniziali alla valutazione dei risultati.

1. Definizione degli Obiettivi e del Contesto:
Qual è lo scopo dell'analisi (es. asset allocation strategica, valutazione di una nuova strategia, gestione del
rischio)?
Qual è l'orizzonte temporale dell'investimento?
Qual è il profilo di rischio/rendimento desiderato?
Ci sono vincoli specifici (es. etici, normativi, di liquidità, no short-selling)?

2. Selezione dell'Universo degli Asset:
Quali classi di asset verranno considerate (azioni, obbligazioni, materie prime, criptovalute, ecc.)?
Quali specifici strumenti finanziari verranno inclusi?
Quali sono i criteri di inclusione/esclusione (es. capitalizzazione di mercato, liquidità, settore)?

3. Raccolta e Preparazione dei Dati:
Identificare fonti di dati affidabili per prezzi storici, rendimenti, e (se necessario) dati fondamentali o
alternativi. [cite: 155, 156]
Definire il periodo storico per l'analisi e la frequenza dei dati (giornaliera, settimanale, mensile).
Pulire i dati: gestire valori mancanti, outlier, split azionari, dividendi (usare prezzi adjusted).

4. Calcolo degli Input per il Modello:
Calcolare i rendimenti storici per ogni asset.
Stimare i rendimenti attesi (medie storiche, modelli fattoriali, Black-Litterman, ecc.).
Calcolare le volatilità (deviazioni standard) e le matrici di covarianza/correlazione.
Definire il tasso privo di rischio (risk-free rate) appropriato.

5. Ottimizzazione del Portafoglio:
Scegliere un modello di ottimizzazione (es. Markowitz media-varianza, massimizzazione Sharpe Ratio, minimizzazione
CVaR).
Applicare i vincoli definiti (es. somma pesi a 1, no short-selling, limiti di concentrazione).
Calcolare la frontiera efficiente e identificare portafogli chiave (GMVP, Portafoglio di Tangenza/Max Sharpe).

6. Analisi dei Risultati dell'Ottimizzazione:
Esaminare la composizione (pesi) dei portafogli ottimali. Sono intuitivi? Diversificati?
Valutare il profilo rischio/rendimento atteso dei portafogli selezionati.
Condurre analisi di sensibilità rispetto agli input (come cambiano i risultati se i rendimenti attesi o le covarianze
variano?).

7. Backtesting della Strategia di Portafoglio (se applicabile):
Definire regole di ribilanciamento e il periodo di backtest.
Simulare la performance storica della strategia, includendo (se possibile) costi di transazione e slippage.
Confrontare la performance con un benchmark appropriato.
Calcolare metriche di performance chiave (CAGR, volatilità, Sharpe/Sortino Ratio, Max Drawdown).
Essere consapevoli dei bias del backtesting (survivorship, lookahead, overfitting).

8. Interpretazione, Reporting e Decisioni:
Riassumere i risultati in modo chiaro e comprensibile.
Discutere i limiti dell'analisi e le assunzioni fatte.
Prendere decisioni di investimento informate o formulare raccomandazioni basate sui risultati.

9. Monitoraggio e Revisione Periodica:
Una volta implementato, un portafoglio richiede un monitoraggio continuo.
Rivedere periodicamente gli input, le assunzioni e la strategia, specialmente se le condizioni di mercato cambiano
significativamente.

Questa checklist offre una guida passo-passo per iniziare un progetto di analisi di portafoglio, dalla definizione degli
obiettivi alla valutazione dei risultati. È pensata per aiutarti a strutturare il tuo lavoro e a non tralasciare passaggi
importanti, promuovendo un approccio metodico e consapevole.

Conclusione del Capitolo su Strumenti, Dataset e Risorse

In questo capitolo abbiamo esaminato una serie di strumenti, librerie Python, fonti di dati e risorse per l'apprendimento che
sono fondamentali o utili per chi si occupa di analisi di portafoglio e finanza quantitativa. Abbiamo anche fornito una tabella
riassuntiva dei principali tool Python utilizzati in questa guida e una checklist operativa per avviare nuovi progetti di
analisi.

Avere a disposizione gli strumenti giusti e sapere dove trovare dati affidabili e materiale formativo di qualità è essenziale per
condurre analisi rigorose e per continuare a sviluppare le proprie competenze in un campo in continua evoluzione come quello
della finanza quantitativa.

Prossimi Passi: Creazione della Dashboard Interattiva
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Dopo aver esplorato la teoria, implementato i calcoli, analizzato i risultati e discusso le implicazioni pratiche, siamo giunti
alla fase finale di questo progetto: l'assemblaggio di tutti gli output generati (testi, tabelle, grafici) in una dashboard HTML.
Nella Fase 10, utilizzeremo Jinja2 e IPyWidgets per creare un report interattivo (o statico generato) che presenti in modo
organico e accessibile l'intero percorso di analisi della frontiera efficiente di Markowitz.

L'obiettivo sarà quello di rendere i risultati facilmente navigabili e comprensibili, permettendo anche un certo grado di
interazione con i parametri chiave per osservare come influenzano l'analisi.
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