
Financial Markets and 
Investments 

Adapted from Bodie, Kane and Marcus’ slides, McGraw‐Hill/Irwin 

Part II  Por$olio Theory 

2c. Op1mal Risky 
Por$olios 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

• Market risk 
–  Systema1c or nondiversifiable, not eliminated 

•  Firm‐specific risk 
– Diversifiable or nonsystema1c, can be reduced 
(e.g. with the number of stocks) 

3.1. Diversifica1on and Por$olio Risk 
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3. Op1mal Risky Por$olios 
3.1. Diversifica1on and Por$olio Risk 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Example, Bond & Stock mutual funds 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Return composi1on: rP=wD rD+ wErE ; (wE1‐wD) 
•  Expected Return  

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 

Example (naïve por9olio) 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Total Risk 
– Vola1lity, measured by standard devia1on 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 

Example (naïve por9olio) 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Correla1on Coefficient 

•  If ρDE = 1.0, the securi1es would be perfectly 
posi1vely correlated 

•  If ρDE = ‐ 1.0, the securi1es would be perfectly 
nega1vely correlated 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 



Part II.3 ‐ 8 Financial Markets and Investments |  Spring Semester 2011/12 

3. Op1mal Risky Por$olios 

•    
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets; Expected Return effect 
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3. Op1mal Risky Por$olios 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets; SD effect 
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3. Op1mal Risky Por$olios 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets; Combine ER & SD 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Correla1on Effects 
–  The rela1onship depends on the correla1on 
coefficient (‐1.0 ≤ ρ ≤ +1.0) 

–  The smaller the correla1on, the greater the risk 
reduc1on poten1al 

–  If ρ = +1.0, no risk reduc1on is possible 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Two Risky Assets and a Risk Free Asset 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Two Risky Assets and a Risk Free Asset 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Two Risky Assets and a Risk Free Asset 
– Op1miza1on problem: maximize the slope of the 
CAL for any possible por$olio, p 

–  The objec1ve func1on is the slope: 

– Which is Sharpe’s Ra1o 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Two Risky Assets and a Risk Free Asset 
– Op1mal risky por$olio 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Two Risky Assets and a Risk Free Asset 
3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 

Example ( op;mal risky por9olio) 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Op1mal Por$olio 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Op1mal Por$olio 

3.2. Efficient Por$olios: Two Risky Assets 

Example (op;mal risky por9olio) 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Security Selec1on 
–  First step is to determine 
the risk‐return 
opportuni1es available 

–  All por$olios that lie on 
the minimum‐variance 
fron1er from the global 
minimum‐variance 
por$olio and upward 
provide the best risk‐
return combina1ons 

3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Efficient Por$olio Set 

3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Security Selec1on 
–  We now search for the 
CAL with the highest 
reward‐to‐variability 
ra1o 

–  Finally, the individual 
chooses the 
appropriate mix 
between the op1mal 
risky por$olio P and T‐
bills 

3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Security Selec1on 
–  Finally, the individual 
chooses the 
appropriate mix 
between the op1mal 
risky por$olio P and T‐
bills 

3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  Capital Alloca1on and the Separa1on Property 
–  The separa1on property tells us that the por$olio 
choice problem may be separated into two 
independent tasks 
• Determina1on of the op1mal risky por$olio is purely 
technical 

• Alloca1on of the complete por$olio to T‐bills versus the 
risky por$olio depends on personal preference 

3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•    
3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•  If we define the average variance and average 
covariance of the securi1es as: 

•  We can then express por$olio variance as: 

3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 
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3. Op1mal Risky Por$olios 

•    
3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 



Part II.3 ‐ 29 Financial Markets and Investments |  Spring Semester 2011/12 

3. Op1mal Risky Por$olios 

•  The Power of Diversifica1on 
3.3. Efficient Por$olios: N Risky Assets 


