Se ¢’¢ avversione al rischio:
U(r) (Er,o?)

Possiamo approssimare U (1) con 1’espansione di Taylor:
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Il rendimento atteso di un’attivita é:

E (’I“) —_ Z?:l i

Il rendimento atteso di un portafoglio con due attivita é:
E (Tportafoglio) =alb (TA) + 5E (TB) dove a + ﬂ =1
la Varianza del rendimento del portafoglio con due attivita é:

Var (rportafoglio) = 0420?4 + 2aﬂJAB + 620%

Dove o 4p ¢ la covarianza tra r4 e rg:

Yoy (ria — E(ria)) (rip — E (riB))

Cov (ra,rp) =
Il coefficiente di correlazione:

Cov(ra,mB) _ 0aB

Pap = gA0B _O'AO'B

quindi:
OAB = PAB (UAUB)

Possiamo riscrivere la varianza del rendimento del portafoglio come:

Var (Tportafogiio) = a20,24 +2ap(caop) + ﬂ202B

Ricordando che —1 < p < 1:
2ap (caop) > (<)0 quando p > (<)1



Quando p > 0 la varianza del portafoglio ¢ maggiore della media della vari-

anza dei singoli titoli.

Quando p < 0 la varianza del portafoglio & minore della media della varianza
dei singoli titoli.

Quando p = 0 la varianza del portafoglio ¢ uguale della media della varianza
dei singoli titoli.

b (quadro) =0

Supponiamo che r4 > rp e che le varianza siano uguali.

E (Tportafoglio) aumenta

Se c’¢ correlazione nulla o negativa diminuisce la varianza (diversificare)

Dubbio il caso in cui rA <TRB e p<l1
~—— S—~—

diminuisce il rendimento atteso  diminuisce la varianza

No alla diversificazione se E (rg) < E (ra) e p > 0.



