
Contents

Part I Institutional Investors: Typologies, Roles and Products

1 Institutional Investors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

Ignazio Basile

1.1 Institutional Investor Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

1.2 Development Factors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

1.3 Benefits to the Financial System . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

1.4 An International Comparison . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

2 Collective Investment Vehicles and Other Asset Management

Products . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

Pierpaolo Ferrari

2.1 Asset Management Products . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

2.2 Collective Portfolio Management . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

2.3 Investment Funds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33

2.4 Unit Trust Schemes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63

2.5 Open-End Investment Companies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64

2.6 Other Asset Management Products . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75

Part II Investment Management Policy

3 Stages of Investment Management Policy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79

Pierpaolo Ferrari

3.1 Investment Management Policy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79

3.2 Identification of Objectives and Constraints . . . . . . . . . . . . . . . 79

3.3 Formalisation of the Investment Policy . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82

3.4 Implementation of the Financial Strategy . . . . . . . . . . . . . . . . . 82

ix



3.5 Periodic Portfolio Rebalancing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90

3.6 Performance Assessment and Risk Control . . . . . . . . . . . . . . . . 92

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96

4 Strategic Asset Allocation with Mean-Variance Optimisation . . . . . 97

Maria Debora Braga

4.1 Strategic Asset Allocation with Markowitz’s Mean-Variance

Optimisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

4.2 The Assumptions of Mean-Variance Optimisation . . . . . . . . . . 104

4.3 Estimation Risk and Practical Problems with Mean-Variance

Optimisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110

4.4 The Application of the Markowitz Approach: An Example . . . . 119

4.5 Strategic Asset Allocation and Estimation Risk Management: An

Initial Description . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128

4.6 The Additional Weight Constraints Method . . . . . . . . . . . . . . . 129

4.7 The Resampling Method . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138

4.8 Bayesian Strategic Asset Allocation: The Black-Litterman

Model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 148

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170

5 Methods and Tools for Portfolio Selection . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 173

Maria Debora Braga

5.1 Portfolio Selection . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 173

5.2 Level of Diversification of Optimal Portfolios . . . . . . . . . . . . . 174

5.3 Analysis of Portfolio Risk Using Asymmetric Measures . . . . . . 180

5.4 Constraints on Risk-Taking . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189

5.5 Analysis of Future Scenarios of the Cumulative Wealth . . . . . . 195

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 200

6 Alternative Approaches to Traditional Mean-Variance

Optimisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 203

Maria Debora Braga

6.1 Alternative Asset Allocation Approaches to Traditional

Mean-Variance Optimisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 203

6.2 The Global Minimum-Variance Strategy . . . . . . . . . . . . . . . . . 205

6.3 The Optimal Risk Parity Strategy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 207

6.4 Portfolio Selection Under Alternative Asset Allocation

Approaches . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 209

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 213

Part III Performance Evaluation for Traditional Investment Portfolios

7 Performance Evaluation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217

Pierpaolo Ferrari

7.1 Performance Evaluation Stages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217

7.2 Return on an Investment Portfolio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 218

7.3 Investment Portfolio Risk Measures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 236

7.4 Risk-Adjusted Performance Measures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 244

x Contents



7.5 Evaluation of Stock Picking Ability . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260

7.6 Assessment of Market Timing Ability . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 264

7.7 Performance Persistence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 267

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 274

8 Returns-Based Style Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 277

Maria Debora Braga

8.1 The Role of Returns-Based Style Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . 277

8.2 Methodological Aspects of Returns-Based Style Analysis . . . . . 278

8.3 An Empirical Application of Returns-Based Style Analysis . . . . 286

8.4 Rolling Returns-Based Style Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 293

8.5 An Empirical Application of Rolling Returns-Based Style

Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 296

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 300

9 Performance Attribution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 301

Maria Debora Braga

9.1 Performance Attribution: Definition, Objectives and

Assumptions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 301

9.2 Performance Attribution using the Brinson Model . . . . . . . . . . 305

9.3 Integration of the Currency Effect into Performance Attribution . . . 315

9.4 Multi-Period Arithmetic Performance Attribution . . . . . . . . . . . 321

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 323

Part IV Portfolio Diversification Towards Alternative Asset Classes

10 Portfolio Diversification Policies: Alternative Asset Classes . . . . . . 327

Ignazio Basile

10.1 Alternative Investment Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 327

10.2 Alternative Investments from a Portfolio Perspective . . . . . . . . 328

10.3 The New European Union Regulations . . . . . . . . . . . . . . . . . . 335

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 338

11 Hedge Funds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339

Ignazio Basile

11.1 Hedge Fund Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339

11.2 Management Strategies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 341

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 352

12 Hedge Fund Performance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 355

Roberto Savona

12.1 The Complexity of Hedge Fund Performance Measurement . . . 355

12.2 Classical Performance Measures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 356

12.3 Advanced Performance Measures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 362

12.4 Measuring Hedge Fund Performance: An Empirical Application . . . 366

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 371

Contents xi



13 Private Equity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 373

Guido Abate

13.1 Private Equity Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 373

13.2 Investment Vehicles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 374

13.3 Management Strategies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 382

13.4 Risk and Return Measurement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 386

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 400

14 Real Estate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 403

Guido Abate

14.1 Real Estate Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 403

14.2 Investment Vehicles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 407

14.3 Management Strategies . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 420

14.4 Risk and Return Measurement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 422

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 430

15 Commodities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 433

Guido Abate

15.1 Commodity Features . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 433

15.2 Risk and Return of Commodities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 438

15.3 Commodities Within the Financial Assets Portfolio . . . . . . . . . 444

15.4 Investment Vehicles in Commodities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 446

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 451

16 Currency Overlay . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 453

Guido Abate

16.1 Passive Versus Active Currency Overlay . . . . . . . . . . . . . . . . . 453

16.2 Passive Currency Overlay . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 455

16.3 Active Currency Overlay . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 462

References . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 467

xii Contents



http://www.springer.com/978-3-319-32795-2


	Contents

