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I"a prima categena riguarda quel contrattl che
realizzanoerla neutralizzazione completa del rischio
che I'azienda corre e che, ovviamente eliminano in

radice ogni possibilita di guadagno, in caso di

decorso favorevole dell’alea nel rischie di base
che si e coperto. Questo contratto e gratuito.

La seconda concerne i contratti che consentono
— all'impresa di ribaltare ilirischio sullasstuasss
. cContrepapesmantenendertitavia’la possibilita di
SR conseguire un guadagno limitate. Per guesti
contratti si paga un premio.
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= a) Replication: Strategy: ll-valore del derivate si ottiene
costruendo~un portafoglio, ossia una combinazione di
attivita e passivita, - I7- che replichi esattamente i
possibili esiti del derivato stesso.

b) No Arbitrage: L’arbitraggio e definito come quel

guadagno che si ottiene senza correre alcun rischio
(es. vendita contestuale di una partita di grano in due
piazze diverse). Nel mercati perfetti e liberi, le

L poessibilita dirarbitraggio sono velocemente eliminate.

mm——

" ¢) One Pricelltawsbue investimentr; che forniscano la
S SiEesse payoffepresentino Il medesimo, rischio, hanno
necessariamente lo stesso valore.

-

22/11/2010




“II"'valore di un litro di latte e dato dal
valore del latte scremato, che da esso Si

ricava, e dal valore della rimanente
guantita utilizzata per produrre burro”

——

(Merton MillersaPiemio Nobel\peflfiEconomia, 1990)

S
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Qualora sia possibile acquistare un
portafoglio con rendimento e rischi
uguali a quelli del derivato, Il prezzo del

derivato sara uguale a quelle del
portafoglio iIn quanto se cosl non fosse
|arbitraggio ristabilirebbe velocemente
Fidentitestramitedaleg@gereconomica
" dell’'unico prezzo.

——
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lIFPrezzordirun titelere uguale al valore attuale
del suol flussi di cassa futuri

1)Z,= (1 +i7)”
Z: <1
Prezzo odierno di € 1,00 esigibile al'tempo T
(es. compro oggi un BOT che scade al'tempo T)
= tasso spot per il peredo.

2) Tasso Corrispendente
Ir =-log (Z;)/T -1
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Il prezzo di un bene (assef) si dice
rischioso guando e soggetto a frequent
variazioni.

o=\ X (Pi— PM)?/(n)
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Tasso che posso negoziare oggi per
Un‘eperazione da effettuare al tempo S della
durata di T-S

Fw (0) = (£7/Zg) = 1
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9) TASSO A TERMINE: REPLICATION STRATEGY

Tasso su un deposito che si effettua fra se1 mesi

ner la durata di se1 mesi:

DETERMINAZIONE DEL TASSO FORWARD A SEI MESI: 4,25483% p.a.

Un diente chiede alla banca di quotargli un tasso fisso
per un deposito di € 1 fra sel mesi per sei mesi
(Tasso Percentuale Nominale Annuo: 1)

La Banca determina tale tasso in base ai valori dei BOT
(Titoli Zero Coupon)
PORTAFOGLIO REPLICANTE: FLUSSI DI CASSA
Vendita allo scoperto® di un BOT 6 mesi
Acquisto di un BOT 12 mesi
(Nominale Acquistato 0,97728/0,95713)
0,95713: 1 = 0,97728 : VN
Aoquisto di un BOT a 6 mesi per consegna immediata
Deposito del cliente al tempo 0,5

0977280
4,70369%

€ 0,977280
-£ 0,977 280

-£ 1,00000
£ 1,00000

0,957130
4,47902%

€ 1,02105

-€ 1,02105

Flussi Netti

€ 0,00000 € 0,00000

€ 0,00000

1l tasso a termine che fissera a banca é del 4,2548% p.a.

con capitalizzazione composta
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II' prezzor artermine e pari al prezzo: a promti
magagiorato dell’interesse per il periodo fra la data
del contratto e quella della sua esecuzione (data

di strike)

P, (0) = Z-/Z
<—_].

SPRriezzo odierno di € 1,00 esigibile al tempo; i ill cui acquisto
avviene al tempo S

——
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Il prezzo a termine di un flusso e pari alla
somma del prezzo odierno del singol
flussi futuri.

Py () =2:(Py)s
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€ 100.000,00
€ 330.000,00
€ 100.000,00
€ 100.000,00
€ 100.000,00




Al momento della stipula il valore del contratto

forward e nulle
n=0
:_f_s,e Cosi nonpesseylianbitiaggioristabilirebiet=
— valore nulle
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IT=Cap. Rif. x F, - Cap. Rif. x F,
F, e il primo strike - F, il secondo strike

[T =Cap. Rif. x(
LI< 0 con F
[T>0conFE
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Valore del Forward non attualizzato

Valore del Forward non attualizzato

22/11/2010

15/11/2010
€ 1.000.000,00

31/05/2011
30/11/2011

365

31/12/2010 31/12/2010
€ 1.000.000,00 30/11/2011

-€ 6.243,89

-€ 6.082,67

2,7500%
3,1500%

2,6000%
2,9000%




L. rr //— J_'OF<\./\/I_\J_<_) Fir\r /—
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Netting
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Siricorda Il'clamereso inadempimento di
VWestinghouse che avendo venduto uranio a
prezzo fisso, non riusci piu a far fronte alle
vendite quando negli anni 70 Il prezzo della

materia prima aumento enermemente.
Sebbene Westinghouse sia stata citata in
s oiudiziordaifornitori di.energia.elettrica, il
—Jistoro delidannefuben poca cosa rispetio a
2 guanto teoricamente dovuto
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I'IL VALORE ATTUALE DEI PAGAM

"
INARS
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[I"PVS e un contratto in base al quale una
parte A si Iimpegna a corrispondere
periodicamente interessi a tasso fiSso

(“gamba fissa”) su di un capitale nezionale a
fronte del pagamento, da parte dell’altra B,
diiinteressi a tasso variabile (“gamba
variabile!),.0VICEVErSa
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E’ rescindibile un'contratto aleatorio in caso di
sproporzione delle alee al momento della
Stipula?

«e rescindibile quando la lesione risulta ex

ante, come sproporzione:frala misura
delle prestazioni ..... e la misura del rischio
- dedofta In contratie -

-

ROPPO\/2001 " Contratto; Tt. Diritto Privato dir.
da ludica G. e P. Zatti, Giufire, pag. 897
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«la scommessal accettata tre a uno, quando
peril-grado di probabilita dell’evento incerto
guesto e normalmente allibrato dieci ad

uno»

«l’assicurazione per cui S paga un premio
triple:chexl.mercato richiede per questo. tipe
_ G/NiSGChIGIasSICUIAal0.

Roppo, Op. cit.
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“E“necessario chel'meccanismo aleatorio Sia
equilibrato e razionale e quindi che
['assunzione del rischio Sia a fronte di
possibilita lucrative che derivano
oggettivamente dal rischio, senza alcuna
Sperequazione:.

S Bochicchio’(2009),
contributo in Contratto e Impresa, p. 324
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RISChIO che una parte abblia concluso tn
contratto senza osservare le regole di buona
fede, ovvero non abbia fornito informazioni

veritiere sulle proprie attivita e/opassivita
e/o bonta creditizia, ovvero abbla avuto un
jncentivo. ad assumere rischi inusuall nel

lentativo,disperalosdi.consequire un Profiior
Sprima della conclusione del contratto
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Se | raggiri nen sono tall'da determinare
I'consenso, Il contratto e’ valido,
benche senza di essi sarebbe stato

concluso a condizione diverse; ma ll
contraente In mala fede risponde del
dannit -

(_art._i_440 codice civile)
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= Al'compratore il‘'quale, per effetto o) dolo
Incidente del venditore, abbia pagato un
prezzo maggiore di guello normalmente
praticato sul mercato, deve riconoscersi Il

diritto di ripetere la maggioraziene del

prezzo configurando essa un.indice di per
Lsessicurore certo del danne eatrimoniale

= SUDITO. — -

- = (Cass. 76/2840)
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PORTAFOGLIO DI FORWARD O EFRA

UN'AZIENDA CHE CONTRAGGA UN
FINANZIAMENTO A TASSO FISSO

- EDACQUISIIL- CON IL NETTO RICAVOr-+
- TITOLI'A TASSO VARIABILE HA
CREATO UN SWAP!
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X (CxRxZl) =X (CxFixZI)
Gamba Fissa Gamba Variabile
Al momento della stipula

Il valore del Swap e zere.

Re=(1-2,)/XZi
. CIOE.
Re=XF Z/XZ
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DETERMINAZIONE DEL TASSO FISSO IN UN SWAP
Nozionale € 10.000.000
Effective Date 27/10/1995
First Settiment D: 27/01/1996
Fixed Rate | 9,1562°/o| <«+—— Cella Variabili (nostra incognita)
Payment & Fixed Quarterly

~

1 2 3 4 5 6 7
Maturity Zero Coupon Price Maturity DD Frw Rate PV Floating Legs Fixed Payments PV Fixed Legs
Zi (2x4) (2x6)
27/01/1996 0,975 92 10,2564% 10,0000% 9,1562% 8,9273%
27/04/1996 0,945 183 12,6984% 12,0000% 9,1562% 8,6526%
27/07/1996 0,923 274 9,5341% 8,8000% 9,1562% 8,4512%
27/10/1996 0,914 366 3,9387% 3,6000% 9,1562% 8,3688%
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1) Il Valore attuale del Floating Leg si ottiene dal Frw Rate moltiplicato per il prezzo delle zero corrispondente
2) Il Tasso Fisso viene stabilito in modo che il PV della somma dei futuri pagamenti a tasso fisso sia pari al PV del Floating Leg
3) In altre parole & come stabilire il Prezzo di un’'Obbligazione che paga un Coupon di 2,1563% p.a. ogni tre mesi
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I'tasso fisso di' Swap: e un tasso puro perché non
~tiene conto delle spese della controparte del
cliente (ossia della banca) e del rischio che essa
controparte assume ove Il cliente non fosse In

grado di effettuare Il pagamento. del differenziali a

suo carico alla scadenza del periodo di interessi.

ELquindiieopportuno per la banca enunciare nel
~contiattola, %, dINICarCco.

(T:)ena la nullita ex art. 23 TUE)
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In'caso di diminuzione del tassi Il valore
del contratto e negativo per Il pagatore
del tasso fisso e positivo per il'pagatore

del tasso variabile.

lnrcasoerdiratmentorla situazione e
rovesciata.
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Rischiosita del tasso fisso

In molti casi gli attuali swap sono In perdita

per le aziende che hanno convenuto di
pagare Il tasso fisso prima della crisi
wfinanziaria perché successivamente.Jitiass di
— . interessersenorscesi.

——
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TEOREMA
Nel'caso In cul Il contratto di swap preveda la
corresponsione di un UF, |la banca

consegue sempre e comunque Il recupero di
quanto anticipato e degli interessi sul
meadesimo, indipendentemente dalla

uttuazionerdeitassidiinteresse di mercato.

——

-
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Nessun soggetto accetterebbe di fornire una
prestazione certa a fronte di una

prestazione incerta dello stessorvalore.
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[Dicesi opzionale unrcentratto che attribuisce ad una
della partitla facolta, ma non [‘'obbligo di scegliere,
In una data futura predeterminata, se richiedere
alla controparte di eseguire un determinato

contratto, alla data ed al prezzo, strike (S)
prestabiliti.

Per la legge italiana (art. 1331 cod. civ.) 'opzione va
B parificata ad una propostaligievoecabilepcondas.

-

. Conseguenzercienivenditererdell’'opzione subisce
= |la scelta del compratere.

22/11/2010




A) MERCATO AZIONARIQO:
OPZIONE CALL OPZIONE PUT

B) MERCATO OBBLIGAZIONARIO:
OPZIONE CAP

OPZIONE FLOOR

OPZIONE COLLAR
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Acquisto di Vendita di
un Call un Call

Acquisto di Vendita di
un Put un Put
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1) Se un Soggettor acquista una opzione call su un
titolo e contestualmente vende una Put sul
medesimo, egli ha creato I'equivalente economico
di un contratto di acquisto a termine

(Unione der grafici 1 e 4)
2) Se un soggetto vende una opzione call su un
titolo e contestualmente acquista una Put sul
medesimo, eqli avra create,l.equivalente -
.~ econoemicordunrcontratieordiivendita a termine.

(Unione del grafici 2'e"3)

22/11/2010




La combinazione Call Put coincide con il
Forward. Valore Forward = PM — K

P_C=P,—K

alla stipula, PM — K =0
quindi: P—-C =20
- P = C
BN [Walore del Call e del Put coincidono
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= |'a clausola contratitiale che obbliga Il pagatore della
gambavariabile a corrispondere il tasso di mercato fino ad
massimo e non meno di un minimo prefissati (Collar),
corrisponde ad una assicurazione contratta da ciascuno
dei contraenti il cui premio netto, ossia il differenziale del

due premi, va corrisposto dalla parte che ha acquistato:il
premio di valore piu elevato.

= Tale premio nei Swap viene riconosciuto con la previsione

L difunrtassorfisse che potra essere.superiore o.inferiore. a

— queIIo al un PV S aiseconda,ches Capi> Floor oppure Cap
< Floor.

= |l collar € un contratto misto di'epzioni call e put.
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Call =e -R*Tx [F. x N(d1) — Rg x N(d2)
dl=[log (F:/Rs) + 0,5 x s2] / (& x VT)

d2=d1- ox
o = Deviazione Standard del Tassi

| —
I
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[['valore di un: contratto di o;_)zioné su
titoli' obbligazionari, alla data della
Stipula, si ottiene sommando I prodotti

deil valori del possibili esiti poesitivi.per
le rispettive probabilita neutrall,
attualizzati alla data_di stipula del
L Gonlration

*Principio dei Giochi Equi

mm——
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ASSICURAZIONE EQUA

«le prestazioni dell’assicurato (premi) devono
essere fissate in modo da risultare equivalenti
0SSl/a avere lo stesso valore delle prestazioni

dell’assicuratore»

DE FINETTI B.(d967)
EGonomia delle Assicurazioni
Utet, p. 252
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€ 61.965
3,50%
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lI'cliente paga la gamba fissa e la banca
guella una gamba variabile soggetta pero ad
un massimo prefissato. L’'obbligo della

banca e pertanto limitato da tale:tasso

massimo. A fronte di tale limitazione, II

cliente paga un minor tasso fisso ma la
copentiuia.eliniiaia.
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La clausola contrattuale che obbliga Il
pagatore della gamba variabile a
corrispondere un tasso minimo ove guello d

mercato sia inferiore, corrisponde ad
un’assicurazione acguistata dalla
contropante che postula il pagamento di un
premlo ‘EleprchevieneJiconoesciute conlar
Sprevisione di un tasso fissersuperiore.
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La clausola contrattuale che obbliga Il
pagatore della gamba variabile a
corrispondere Il tasso di mercato con un

minimo e un massimo (collare).cenfigura
Uuna doppia assicurazione stipulata da
clascuna delle parti. Il premio netto viene
[ICONESEIUIoconJa.previsionedi un
S maggiore o minore tasso fissera seconda
che: Cap > Floor o Cap < Floor

——
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1) CLIENTE PAGA:
Tasso Fi1sso: 4,75%

2) BANCA PAGA:
a) Euribor non superiore a 4,75%;
9)p800sesEurbor =M575%
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Libor a 3 mesi




