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Ecco perché la teoria di Markowitz € ancora valida, 70 anni dopo
di Carlo Benetti*

el marzo 1952 il Journal of Fi-
| \| nanee pubblico U'articolo dal tito-
lo «Portfolio Selections, scritto
da un dottorando dell'Universita di Chi-
cago, Harry Markowitz, classe 1927, il
iontere della Moderna Teoria del Porta-
oglio che si & spento a San Diego lo scor-
s022 giugno.
Markowitz non era un esperto di finan-
z4,18uoi interessi erano la statisticae la
modellizzazione matematica. Mentre
stava pensando all'argomento su cui di-
scutere la tesi di dottorato gli capito di
parlare con un broker azionario che %i
suggeri di applicare quei modelli alla fi-
nanza, lavorando ad esempio sulla mas-
simizzazione del rendimento a parita di
rischio o, al contrario, sulla minimizza-
zione del rischio tenendo fermo il rendi-
mento atteso. La sua dissertazione dimo-
strava i vantaggi della diversificazione
degli investimenti e da i a qualche anno
avrebbe rovesciato il modo in cui pensia-
mo ai mercati finanziari e alla selezione
dei portafogli. L'articolo ha portato Mar-
kowitz al premio Nobel nel 1990.
11 concetto di diversificazione & antichis-
simo, ma Markowitz fece un enorme pas-
so avanti indicando con precisione quali
e quanteuova riporre in quali paniert, se-
enoil passaﬁgio dall'epoca «ante Marko-
witz», quando 1l rischio era solo un con-
cetto (azioni pin rischiose delle obbliga-
zioni), a quella «dopo Markowitz», quan-
doil risehio divenne un numero, misura-

bile e dunque gestibile. Non lo si pud
estromettere, come in molti hanno eredu-
to dal 2000 fino al doloroso risveglio nel
2007, ma lo si pud governare.

Al cuore della moderna teoria del portafo-
glioc'elarelazione trailrischio e1l rendi-
mento; Markowitz fuil primo a dimostra-
re cheil rischio com]l:ﬂessivu diunportafo-
glionon dipende dalla rischiosita dei sin-
goli titoli ma dalla loro relazione o, me-
glio, dalla loro correlazione, ciog dal mo-
vimento relativo di un titolo in funzione
del movimento di un altro titolo.

1l lascito intellettuale di Markowitz aiu-
ta ad affrontare la seconda meta dell'an-
no, che si & aperta con un’ampia divergen-
za di opinioni, Alla tradizionale diade di
OEDOStl, quella di compratori convinti
che i prezzi aumenteranno e di venditori
che la pensano all'opposto, si aggiungo-
no le opinioni divergenti degli analisti e
dei commentatori. A Sintra 1l mantra ri-
petuto dai banchieri centrali & stato «
tagsi continueranno a salire» almeno fi-
no a quando si vedra I'inversione nei mo-
vimenti di rialzo dei npilre:m In 1g;mr:o cela
credibilita delle banche centrali, ammac-
cata dalla risposta tardiva all'inflazione
e da errori nella comunicazione. 11 con-
sensodiffusoé che Federal Reserve, Ban-
ca Centrale Europea e Banca d'Inghilter-
ra aumentino i tassi ancora un paio di

volte nei prossimi mesi, la tenuta del
mercato del lavoro e dei salari sembra
spostare ancora in avantiil rallentamen-
to dell’'attivita economica, ma ¢'é chi dice
apertamente che & ora di dichiarare supe-
rato 'allarme recessione - ge ne parlera

nel 2026 - e nel frattempo la festa dei histi-
ni puo continuare, K una previsione ardi-
tachenon tiene conto del fatto che merca-
todel lavoro e inflazione sonodati «ex po-
st», mentre il rallentamento dell'impul-
soal creditonegli Usa & unindicatore pre-
dittivo. Rallenta anche I'economia cine-
se, l'attivita manifatturiera mostra se-
gni di debolezza, Il valore del Pmi di giu-
gno @ stato 49: terzo mese consecutivo

nell'area della contrazione, sotto la so-
glia di 50, Anche le esportazioni a mag-
gio sono diminuite del 7,5% anno su an-
no.
In uno scenario dove gl esiti possibili so-
no molteplici e tra loro molto diversi, il
verosajfe haven non @ 1n una classe di atti-
vomanel portafoglio bilanciato, nella di-
versificazione non ingenua di Markowi-
tz. I passaggio della meta anno vede
P'economia globale e 1 mercati alle prese
con il superamento di un nuovo promon-
torio, la manovra non & ancora completa,
non si vede che cosa si nasconde diefrola
sporgenza della costa. Se nel lungo ter-
mine le prospettive del settore teenologi-
co rimangono intatte, nel breve termine
otremmo assistere a rotazioni settoria-
1causate dalle forti differenze di valuta-
zione e le azioni potrebbero perdere valo-
re relativo a favore delle obbligazioni
che restituiscono valore ed efficacia alle
strategie multi-asset e capaci di flessibi-
lit, con approeci pragmatici e non dog-
maticl
Gli investitori ricordino sempre l'insidia
della diversificazione ingenua, che & una
delle raccomandazioni (%i Harry Marko-
witz ai risparmiatori fai-da-te: «Un’ade-
guata diversificazione tra rischi non cor-
relati pud ridurre il rischio del portafo-
glio, ma gli espertisanno che cio non & ve-
roin un portafoglio di rischi correlati»,
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