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Esercizi svolti a lezione (dicembre 2016)
VALUTAZIONI DI OPERAZIONI FINANZIARIE

Esercizio 1. Un titolo con vita residua di 18 mesi, acquistato per un nominale pari
a N, paga cedole annuali con tasso cedolare ¢ > 0. Determinare quanto puo essere
al massimo il corso secco del titolo affinché il rendimento sia positivo.

Soluzione. 11 valore della cedola del titolo € pari a ¢ = N - 4. Il titolo prevede la
corresponsione di una cedola fra 6 mesi e di un’altra cedola fra un anno e mezzo,
unitamente al rimborso del valore nominale. Quindi

iN iN+ N

Tt 3
(I+z)2 (1+42x)2
Poiché il rendimento r e il TIR dell’investimento, abbiamo che
iN iIN+ N
_th + I + 3 —= 0
(I+7r)2  (1+7)2
da cui otteniamo che il corso tel quel del titolo e
iN iN + N
1 + 3
(L+m)F (147}
Il corso secco del titolo si ottiene scorporando dal suo corso tel quel una quota della
cedola, ossia il rateo della cedola. Poiché il periodo di maturazione della cedola non

di competenza dell’acquirente del titolo ¢ di 6 mesi (esattamente la meta), il rateo
e pari a

Ciq =

1
RT =c¢- :§ZN7

| =

quindi il corso secco del titolo e pari a
iN iIN+N 1,
T+ 5 — =t N.
(I1+7r)z2 (1+7)2 2
Consideriamo il corso secco come funzione del rendimento 7, con r > 0:
N iIN+N 1,
T+ 3 i N
(1+r)2 (1472 2
1

Cy=Cjy— RT =

Cs(r) =
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Tale funzione ¢ evidentemente strettamente decrescente su tutto il dominio (si vede
facilmente che C%(r) < 0 per ogni r > 0), dunque Cs(r) ammette il suo massimo
valore proprio in corrispondenza del minimo valore (limite) accettabile di r, ossia
quando r = 0. Pertanto, essendo

Cy(r) < Cs(0) = N - (1 n gz)

per ogni r > 0, il corso secco non pué mai raggiungere il valore limite N (1 + %’L)
Tanto per fissare le idee, se N = 100 e ¢ = 10%, allora il massimo valore (limite) del
corso secco di un tale titolo sarebbe pari a 115 euro.

Esercizio 2. Un investimento biennale ¢ descritto dal seguente cash-flow
{(0,—-10000); (1, 8000); (2,6500)}.

a) Determinare il TIR dell’investimento;

b) se i costi opportunitd sono i; = 20% nel primo anno e is = 25% nel secondo,
si determini il GVAN dell’investimento;

c¢) determinare le due quote di periodo ¢g; e ga che scompongono il GVAN
trovato al punto precedente in funzione dell’outstanding capital non ricorsivo
w relativo alla data t = 1 e verifcare che la loro somma dia effettivamente il
GVAN trovato al punto precedente.

Soluzione.
a) Per il calcolo del TIR, si imposta 1’equazione

8000 6500
—10000 =0
1 +z + 1+z)2 7
nella variabile z > —1. L’unica soluzione accettabile (si puo facilmente scri-
vere come una equazione di secondo grado) ¢ z* = 30%.

b) II GVAN richiesto ¢ dato da

8000 6500
GV AN = —10000 = 1000 >0
* 1,2 +1,2-1,25 e
il che significa che a quei costi opportunita 'investimento € conveniente,
perché garantisce un pulsvalore di 1000 euro.
c¢) Ricordando che la formula generale della quota di periodo k-esima del VAN

di un qualunque investimento A a costo opportunitd i e data da

N wg A+ ap — w1 (1 +19)
gk(l) - (1+Z)k 3

e tenendo conto del fatto che dobbiamo adattarla perché noi in questo caso
abbiamo a che fare con un GVAN, si ha che le due quote di periodo g;(i1)
e g2(i1,12), che scompongono il GVAN trovato al punto precedente, tenendo
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conto che 'outstanding capital all’epoca t = 1 & genericamente w, sono date

da
w — 4000 . 6500—1,25w

Verificate che effettivamente g; + go = 1000, comunque sia scelto w.

g1(i1) =

DurATA MEDIA FINANZIARIA (DURATION)

Esercizio 3. Un titolo in scadenza tra 2 anni paga una cedola di importo aleatorio
tra un anno e un importo sicuro finale di 309€. Supponendo di richiedere a tale titolo
un rendimento del 3%, a quanto dovrebbe ammontare la cedola del primo anno se
desiderate che la duration sia esattamente di un anno e mezzo?

Soluzione. 1l titolo e descritto dal seguente DCEF:

c 309
G(z) = —P .
() +1+x+(1+x)2

Poiché il rendimento richiesto del 3% coincide con il TIR dell’investimento, abbiamo
che

c 309
—-P+—+—==0
T 1o w3
da cui otteniamo che il prezzo del titolo &
c 309

P = .
103 " (1,03)2

La duration del titolo si ottiene applicando la seguente formula:

c 309 -2 c 309 -2
D 1,03 + (1,03)2 1,03 + (1,03)2  1,03c+ 618
- P c L 309 ~1,03¢+309°
1,03 (1,03)2
Poiché D = 1,5, allora deve essere
m =1,5 & 1,03c+ 618 =1,545¢+463,5 <

& 0,515¢=154,5 & c = 300€.

Esercizio 4. Un titolo presenta il seguente cash-flow:
{(0; —1000), (1;500), (2;538,125)}.

Stabilire se la duration di tale titolo cade a meno di sei mesi della sua scadenza
naturale.
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Soluzione. Prima di tutto, bisogna determinare il rendimento di tale titolo, ossia
il TIR. Il discounted cash-flow & dato da

500 n 538,125
1+z  (1+x2)%

L’equazione algebrica G(x) = 0 ¢ di secondo grado: se la risolvete nella variabile
v=1/(1+ x), risulterd

G(z) = —1000 +

538, 125v% + 500v — 1000 = 0.

Tale equazione ammette una sola soluzione accettabile, ossia positiva, e, se poi ri-
tornate alla variabile originaria, troverete che z* = 2,5%. Pertanto la duration di

tale titolo e
500 538,125 -2

+
1,025 (1,025)2
1000
ossia un anno e poco piu di sei mesi, quindi a meno di sei mesi della sua scadenza
naturale.

D=

~ 1,512,

Esercizio 5. Un titolo obbligazionario A ha cash-flow pari a
{(0; —1074, 3419); (1; 50); (2; 50); (3; 50); (4; 1050) };
mentre un secondo titolo B ha cash-flow pari a
{(0; =565, 7222); (1;200); (2; 200); (3;200) }.

Supposto che i due titoli abbiano entrambi rendimento del 3%, volendo investire
oggi un capitale pari a C' = 915141, 65€ in quote sia di A che di B con duration di
portafoglio pari a 3, trovare quante quote del titolo A e di B si devono acquistare.

Soluzione. Calcoliamo la duration di ogni titolo, con approssimazione alla sec-
onda cifra decimale. Abbiamo che
50 50 -2 50 -3 1050 - 4

L, _ 103 sz T wosy T mos)t 4 7
A= 1074, 3419 -
200 2002 200-3
1,03 (1,032 " (1,03)?

Dp = = ] 27,08,

565, 7222

Usciamo per un attimo dal contesto del nostro esercizio per fare un discorso pit
generale. Supponiamo di avere a disposizione un certo capitale C' e di volerlo dividere
in due parti, dette C4 e Cp, per comperare quote di due titoli, detti rispettivamente
A e B, che abbiano lo stesso rendimento. Denotiamo ora con « la frazione di capitale
totale destinata a comprare quote del titolo A, ossia o = C4 /C. Conseguentemente,
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é evidente che Cp/C coincide con 1 — a. A questo punto, si pué dimostrare che la
duration di un portafoglio che contiene sia quote di A che di B ¢ sempre data da

DA7B:OzDA+(1foz)DB. (1)

Cosa si intende per quote di un determinato titolo? Nei nostri esercizi, supporremo
sempre (salvo diverso avviso) che il prezzo di un determinato titolo A (in simboli,
Py) fornito nel relativo cash-flow sia unitario, ossia quello di una quota. Pertanto,
per sapere a quante quote di un certo titolo A (in simboli, n4) ho diritto avendo
a disposizione il capitale C4, é facile vedere che ny = C4/P4. Ad esempio, se in
un ipotetico titolo A io sapessi che P4 = 100€ e che ho a disposizione un capitale
C'4 = 500€, é chiaro che ho diritto a 5 quote da 100€ ciascuna, ossia n4 = 500/100.
Infine, si noti che, essendo aw = C'4/C, posso anche scrivere in generale che

na = aC/Py.

Tornando al nostro esercizio, sfruttando I’equazione (1), si ha che
Dap=aDy+(1—-«a)Dp =3
e se ora sostituiamo D4 = 3,73 e Dp = 1, 98, otteniamo
3,73a¢+1,98(1—a)=3 = 1,75a=1,02 = a~0,58.
Pertanto, le quote del titolo A che si devono acquistare sono date da
~ Ca  aC  0,58-915141,65
AT Py T Pa . 1074,3419
Allo stesso modo, si ha che le quote del titolo B da acquistare sono
Cg (1-a)C (1-0,58)-915141,65

—_— ——— pr— 2 41-
"B = po Pp 565, 7222 679,

~ 494, 05.




