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INTRODUZIONE
Fisher e Weil introducono nel 1971 un modello ditoazione del portafoglio con
I'obiettivo di indicare all'investitore una straiegutile per salvaguardare |l
proprio investimento da eventuali variazioni dessiadi interesse che potrebbero
alterare in modo sfavorevole il valore dell’attigalel passivo. La preoccupazione
maggiore & quella di insolvibilita, situazione imidl valore del passivo é
maggiore del valore dell’attivo e il valore netisultera pertanto minore di zero.
L'intuizione sottostante 'immunizzazione finan&e data dal bilanciamento di
perdite e guadagni causati da variazioni dei tdissiteresse. Fisher e Well, sulla
base degli studi sulla duration, indicatore dellarath finanziaria, e della
variabilita di un titolo in conseguenza di una aarone del tasso di riferimento,
individuarono una strategia di protezione dal rigcdi tasso, attraverso la
costruzione di un portafoglio (in cui il passivaa@ratterizzato da un unico esborso
a scadenza) nel quale la duration dell'attivo ealgall’orizzonte temporale del
finanziamento. Ma nella realta non é cosi semg@ftettuare investimenti immuni
dal rischio. Vedremo come le curve di riferimentouth finanziamento sono
distinte da quelle dell'investimento e come i moeirti delle curve non sono poi
cosi identici.
Nel primo capitolo saranno esposti gli strumemtafiziari che sono stati utilizzati
per le analisi effettuate nei capitoli succesdititoli a cui ci riferiremo sono titoli
a reddito fisso e in particolare obbligazioni emeeskllo stato. Inoltre verra
sintetizzato il cammino che ha portato al teorem&isher e Weil del 1971, a
partire dalla “scoperta” della duration da parteFdederik Macaulay nel 1938,
passando per Redington che nel 1952 ha introdbti&rmine immunizzazione
finanziaria e il cui teorema e alla base dell’agialeorica di Fisher e Weil. Nel
secondo capitolo analizzeremo la costruzione debfaglio secondo le ipotesi di
Fisher e Weil e verificheremo la tenuta dellimmzmazione finanziaria in
conseguenza di uno shift delle curve dei rendimé&ib sara fatto ipotizzando la
costruzione di due portafogli aventi passivo idamtina con capitale investito nel
primo caso in titoli italiani e nel secondo casditali tedeschi. Nel terzo capitolo
'andamento del portafoglio sara fotografato ottoesin dopo la data

dell'investimento con riferimento alle curve dendementi correnti a quella data.
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Questa volta I'esperimento non fornira gli esitesgii e saranno quindi esposti
quei fattori che hanno causato la distorsione ideitati rispetto a quelli espressi
attraverso l'applicazione dei principi di Fisher\Veeil effettuata nel capitolo
precedente. Questi fattori sono particolarmentgalite per questo sono verranno
analizzati nel quarto capitolo con la massima attere e con riferimento al
contesto economico che ha caratterizzato quesiimiultnesi in particolare

I'Europa e soprattutto I'ltalia.



CAPITOLO 1. TEORIA DELL'IMMUNIZZAZIONE FINANZIARIA

1.1.L'EVOLUZIONE DELLA TEORIA DELLIMMUNIZZAZIONE
FINANZIARIA — BREVI CENNI STORICI

Il termine immunizzazione finanziaria identifica aunmetodologia matematica
finalizzata a neutralizzare gli effetti della vai@ne del tasso di valutazione su di
un portafoglio attivo (crediti) o passivo (debiti).

L'immunizzazione finanziaria € quindi una tecnidee @@ stata sviluppata per
cercare di strutturare le attivita e le passivitamodo da ridurre o addirittura
eliminare le possibili perdite causate dalle vaoaz nel livello dei tassi
d'interesse. La teoria fornisce quindi un metodaagiertura dal rischio di tasso,
studiando le strategie di protezione da questinsc

La genesi dell’applicazione del calcolo delle ptubt nella valutazione di
portafogli finanziari si fa risalire a Luis Bachali(1900) che in uno studio sulla
teoria della speculazione, anticipd numerose petgprilel modello di Einstein -
Wiener del moto browniartotentandone un’applicazione alle fluttuazioni dei

valori mobiliari rimasta a lungo insuperata.

11l termine "moto browniano” deriva dal botanic@azese Robert Brown, che lo osservo nel 1827
mentre stava studiando al microscopio le partiadiligolline della Pulchella Clarkia in acqua; egli
osservo che i granuli di polline erano in contimoovimento e in ogni istante tale moto avveniva
lungo direzioni casuali. Dopo avere appurato chendvimento non era dovuto a correnti o
evaporazione dell'acqua, Brown penso che questicqlbr fossero "vive", analogamente agli
spermatozoi. Testo quindi la sua teoria eseguemdtebso esperimento con una pianta morta, con
minuscoli frammenti di legno fossile e con framnietiit vetro, osservando tuttavia lo stesso
fenomeno. Cio significava che il movimento delletigalle non era da attribuire ad alcuna "forza
vitale", ma Brown non seppe fornire nessun altieggzione a tale fenomeno.Nel 1905 Albert
Einstein pubblico un articolo dal titolo " Uber di@n der molekularkinetischen Theorie der
Bewegung von Warme geforderte in ruhenden suspeedi€lissigkeiten Teilchent ", dove forni
una spiegazione del fenomeno del moto browniandba¢ndo la causa del moto agli urti delle
molecole d'acqua con i piccoli granuli di pollin€instein diede inoltre una descrizione
quantitativa del fenomeno.



Il lavoro di Bachelie conduce al lavorai numerosi matematici e econom

guali Wiener (1923)Kolmogorov (1931), Ito (1950), Black $choles e Merto

(1973).

Norbert Wiener (Columbi,26 novembre 1894 — Stoccolm@,inarzo 1964)

stato un matematico e statistico statunit. La sua fama e dovuta principalme

alle ricerche effettuatsul calcolo delle probabilita ma soprattutto persglluppi

dati alla teoria dell'informazione essendo ricongsc come il padre dell

cibernetica modern&ln processo di Wiener e un proaessocastico gaussiano

tempo continuo con incrementi indipend ed, & usato per modellizzare il mc

browniano e diversi fenomeni casuali osservati'arabito della matematic

applicata,della finanza e della fisic Il processo di Wiener ricopre truolo

importante anche in matematica f, dove diede vita allo studio del

Martingalda tempo contint, che risultd fondamentale per la drizione e la
modellizzazione di processiocastici piu complessi.€P questo tipo di proces:

ricopre un ruolo \ale nel calcolo stocasti, nei processi di diffusione e anc

nella teoria del potenzia

Bachelier influenzd anche Andrej Nikola¢ Kolmogorov,matematico russo ct

sviluppo il processo stocasticanarkoviano nel quale | probabilita di
transizioneche determina il passaggio ad stato di sistemdipende unicament

dallo stato di sistema immediatamente precedeproprieta di Marko) e non

dal comesi € giunti a tale stato (in quest'ultima ipc si parla d processo non
markoviano).

Francis SowerbyMacaulay (1862— 1937), matematico ingles, diede un
significativo contributo allo studio della matentati finanziaria. Nel 191

pubblico ‘The Algebrair Theory of Modular Systerische ebbe una granc

influenza nei successivi studi sulla geometria aige: alui si deve la definizion

di duration,chiamata anche Macau duration.

*NellaTeoria della probabili, una martingala & un processo stocastigoiidicizzato da un
parametro crescentédpesso interpretabile co tempo), con la seguente proprieta: |

ogni & < L, rattesa dkt condizionata rispetto ai valori (}Lrsr <8 € uguale a Xs. Il piu
noto esempio di martingg, in cui il parametro s & continuo, € senz'altmdto brownian.
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Nel periodo storico a ridosso della seconda guercmdiale, un giapponese,
Kiyoshi It6, sviluppo le sue idee sull'analisi stocastica pigaindole in molti
importanti articoli. [6 € ampiamente noto come il fondatore della moderoaa
delle equazioni differenziali stocastiche, per lslg@ oggi si usa comunemente
anche il nome di calcolo didto calcolo stocastico. L'oggetto principale della s
analisi e l'integrale didt o integrale stocastico; tra i risultati derivatiicordato il
Lemma di I6, risultato che facilita la comprensione di eveatsuali. Tale teoria €
ampiamente applicata, ad esempio, alla matematim@niaria. th strutture
matematiche perfettamente costruite, i matematiovano lo stesso tipo di
bellezza che altri trovano in brani musicali incambli, o in architetture
magnifiche’?

La possibilita di controllare il rischio connessiiiateatorieta del valore di un
portafoglio finanziario attraverso il “principio dompensazione” fu alla base del
lavoro di Harry Markowitz, economista statunitengacitore, insieme a Merton
Miller e William Sharpe, del premio Nobel per I'econia nel 1990.

Nel 1952 sviluppo laportfolio theory, basandola proprio sul concetto di
diversificazione e compensazione, gia introdottamnarticolo dal de Finetti nel
1940; la teoria indica come misurare il rischio d&ii strumenti finanziari e come
combinarli in un portafoglio per ottenere il rendinmio massimo per un
determinato rischio. Si basa pertanto sulla comggaee dei rischi stessi: |l
rischio indotto dall’aleatorieta dei valori deidiit azionari puo essere controllato
selezionando un numero “sufficientemente grandditdli con rendimenti poco
correlati tra loro — the lower correlation among security return, thegter the
impact of diversificatiotf.

I limiti della teoria di Markowitz si estrinsecano presenza di un portafoglio
composto da contratinterest rate sensitivepoiché il valore dei flussi che lo
compongono dipendono dal tasso di interesse e da#levariazioni e pertanto i

rischi connessi risultano altamente correlati.

3 K It5, (1998) My SixtyYears in Studies of Probability Theomjiscorso di accettazione del
Kyoto Prize in Basic Sciences

“Modigliani F., Porgue G.A., (197#n introduction to Risk and Returffinancial Analyst journal
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Un primo utilizzo del termine “immunizzazione” rifeo appunto a portafoglio
interest rate sensitive, viene fatto risalire ankrd&edington, attuario inglese
conosciuto principalmente per la snterest rate immunization

Il teorema dellimmunizzazione fu sviluppata inimeente da Redington (1952)
come strumento per mantenere il valore delle #&tiin linea con quelle delle
passivita. Negli anni '70 i tassi di interesse sod delle forti oscillazioni ed e
per questo motivo che si diffuse largamente laidgedel'immunizzazione. Oltre
al caso considerato da Redington, gli esempi dzzdi piu frequenti riguardano
fondi pensione a prestazione definita, societandéstimento, banche d’affari.
Un’analisi dellimmunizzazione fu anche sviluppata Ronald Alme Fisher,
statistico e matematico inglese (1890-1962) e A, matematico francese
(1906 — 1998) che introdussero nel loro teorenyaotési di soft additivi. La
strategia di immunizzazione di Fisher e Weil é astptoposta per superare |l
criterio secondo cui attivo e passivo devono avarstessa maturita (maturity

matching).



1.2. ALCUNE GRANDEZZE DI MATEMATICA FINANZIARIA

TASSO INTERNO DI RENDIMENTO

Il rendimento di un titolo, nell'ipotesi di cess®m di rimborso a scadenza, non
comprende la sola componente interesse ma incladbeail guadagno o la
perdita in linea capitale e il reinvestimento deitti intermedi. Il rendimento
globale é rappresentato da:
-rendimento cedolare (componente di reddito stagccsgmpre positivo
salvo il caso di titoli zero-coupon in cui € nujlo)
-rendimento (positivo 0 negativo) legato allo ssafta il prezzo di
acquisto del titolo e il prezzo di cessione detksso mediante vendita o
rimborso a scadenza (utile o perdita in c/capitatenponente di reddito
incorporato);
-rendimento derivante dal reinvestimento delle t=do
Il TIR ha il pregio di sintetizzare in un unico indtore tutte le variabili che
incidono sulla redditivita dei titoli; tuttavia heerifica ex postdei frutti ottenuti
puo essere ben differente dal valore calcaatante
-il dato ipotizza che tutti i flussi staccati siarginvestiti; I'ipotesi non &
realistica ('importo della cedola non e semprenvestibile, ad esempio
perché inferiore al taglio minimo negoziabile);
-il calcolo presuppone una struttura dei tassit@iat immodificabile; in
tale ipotesi i tassi di reinvestimento delle cedstieccate in tempi diversi
sono sempre identici e pari al rendimento effettatrolato ex-ante.
L’ipotesi crea un’immediata distorsione fra i titadon lo stesso godimento
cedolare, in quanto il mercato di fatto formulatgsd di reinvestimento a tassi
diversi in funzione del rendimento del titolo.
In realta la curva dei tassi non solo indica reratithdiversi per scadenze diverse,

ma fluttua nel corso del tempo, modificandosi pesipione e/o inclinazione.



Noto il prezzo, la durata, il valore nominale edalola € possibile calcolare i TIR,
0 Tasso Interno di Rendimento, risolvendo l'equazidel VAN coni tale che il

valore del VAN sia pari a zero.
CF, CF, CF,

VAN = —CF, e - n_
°+1+i+(1+i)2+ +(1+i)n

Ovvero:

n

CF;
— =

& a1+

Dove:

t: scadenze temporali;

CFR: flusso finanziario (positivo o negativo) al tempo

Il rischio e la liquidita possono influenzare igas8’interesse. Insieme a questi
fattori anche la scadenza delle obbligazioni rieesin ruolo cruciale per
determinare 'andamento della curva dei rendimeldi. curva dei rendimenti
descrive la struttura per scadenza dei tassi dasge in riferimento ad una
particolare tipologia di titoli quali i “titoli dstato”. In base al’andamento dei tassi
d’interesse determinati in funzione delle diversmdenze la struttura puo
assumere varie inclinazioni: pud essere piatta,scere o0 decrescente.
Un’inclinazione positiva indica che i tassi di irdese a lungo termine hanno un
valore superiore a quelli a breve termine; vicexengl caso di inclinazione
negativa sono i tassi a breve termine ad esserxistipa quelli a lungo termine.
Infine, nel caso di curva “piatta”, i tassi d’inésse a lungo termine e a breve
termine risultano allineati.
Empiricamente risultano dei fattori “tipici” che redterizzano le curve dei
rendimenti:

-le curve sono tendenzialmente crescenti;

-i tassi di interesse su obbligazioni diverse terda muoversi insieme;

5 Caparelli F., D’Arcangelis A.M., (1999), La gestedel portafoglio obbligazionario, Guida agli

strumenti di analisi e alle scelte di investimemiano, Edibank
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-nel caso che i tassi di interesse a breve termsigeo bassi, con molta

probabilita avremo curve di rendimento con un’inaliione positiva;

viceversa nel caso opposto.
Le teorie piu accreditate per spiegare la strugh@rascadenza dei tassi di interesse
sono: la teoria delle aspettative, la teoria dedigmentazione del mercato e quella
del premio per la liquidita.
La teoria delle aspettative si basa sulla concezgmtondo cui il tasso d’interesse
su un’obbligazione a lungo termine sara ugualeralaia dei tassi di interesse a
breve termine che i risparmiatori si aspettano idevere durante la vita
dell'obbligazione. Le ipotesi sottostanti questarite sono l'indifferenza degli
investitori per obbligazioni di una scadenza rigpet un’altra; le obbligazioni
risultano pertanto sostituti perfetti. La teoridlel@spettative spiega alcuni fattori
che caratterizzano la curva dei rendimenti matrdigbarte non riesce a fornire
una spiegazione del tipico comportamento della aumei rendimenti:

I'inclinazione positiva.

La teoria della segmentazione del mercato considerarcati delle obbligazioni
con scadenze diverse come mercati completamentarasepAll'interno del
mercato della singola obbligazione il tasso d'iesse sara determinato dalla
domanda e dall'offerta di quella singola obbligamoindipendentemente dai
rendimenti delle altre con scadenze differenti. §faegomentazione si basa sul
presupposto secondo cui gli investitori hanno pezfee per le obbligazioni con
una determinata scadenza, cosicché la classe éstitori che ha un orizzonte
temporale breve preferira avere nei propri portifigbligazioni a breve termine.
In genere le obbligazioni a lungo termine hannozzrenferiori e tassi di
rendimento maggiori, per cui la curva dei rendiméat nella maggioranza dei
casi, una inclinazione verso l'alto. D’altra partensiderando che questa teoria si
bassa sull'ipotesi di indipendenza delle obbligazmmon scadenze diverse, non si
riesce a comprendere perché i tassi di interessiam® a muoversi insieme.

La teoria maggiormente accreditata € la teoriapdemio per la liquidita che
raccorda le teorie precedentemente enunciate: ssotad’interesse riferito a

un’obbligazione a lungo termine sara uguale alla@iméassi di interesse a breve
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termine attesi sulla durata dell’'obbligazione agloitermine, piu un premio per la
liquidita che dipende dalle condizioni della domane& dell’offerta per
quell'obbligazione. L’'assunto alla base di questaria € che obbligazioni con
scadenze differenti siano sostituti, il che sigmfiche il rendimento atteso su
un’obbligazione influenza quello su obbligazionncecadenze diverse. Ammette
inoltre che gli investitori tendono a preferire éQhzioni piu a breve termine,
perché sopportano un minore rischio di tasso drasse. Per questo € necessario
un premio positivo per la liquidita, che li induaadetenere le obbligazioni con
scadenza piu lunga. La teoria del premio per lauidigg viene quindi

rappresentata cosi:

. .e .e .e
Letleprtlepa T Hl(n-1) iy
n

Int = nt
dove |; rappresenta il premio per la liquidita per I'olgalzione a n anni nel
momento t; il premio per la liquidita € sempre figsie aumenta con la durata n

dell'obbligazione®

Curva dei rendimenti Btp 03/01/2011
6,00%
5,00% —

4,00% //
3,00% /
2,00%

1,00%

0,00% T T T T T T T T T T T T T T T 1
3m 6m l1a 2a 3a 4a 5a 6a 7a 8a 9a 10a 15a 20a 25a 30a

®F.S.Mishkin, S. G. Eakins, G. Forestieri, (201djtuzioni e mercati finanziarseconda edizione,
Torino, Pearson Addison Wesley
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1.3.STRUMENTI FINANZIARI : LE OBBLIGAZIONI

OBBLIGAZIONI

Una obbligazione € un titolo rappresentativo dirapporto di credito/debito fra
un emittente (debitore) e un investitore (creditore

| titoli obbligazionari sono emessi dallo Stato a docieta, che prendono in
prestito il capitale e si impegnano a restituirlaggiorato degli interessi
Un'obbligazione un certificato di debito che specifica gli obhliglel debitore
verso il creditore o, piu semplicemente, € un ditdl credito che stabilisce il
momento nel quale il prestito verra rimborsato ®dsko di interesse che verra
periodicamente corrisposto prima della scadenza.aCtuista un'obbligazione
presta il proprio denaro all'emittente, in cambedlal promessa degli interessi e
della restituzione del capitale prestato.

L'acquirente, o sottoscrittore, puo detenere lighlzione fino a maturazione o
negoziarla in una data precedente.

Le caratteristiche fondamentali dei titoli obbligarari sono tre: la durata,
il rischio di credito e il trattamento fiscale. Gtieelementi definiscono il rischio
del singolo titolo e sono fondamentali per la defome del suo prezzo. Per la
valutazione di un titolo di debito, oltre a questgatteristiche, vanno considerati
anche il tasso d'interesse e la vita residua.

La sempre piu scarsa remunerazione offerta dalleligazioni ha portato
dapprima alla ricerca di cedole attraenti rivolgesida debitori meno affidabili
(Paesi emergenti) e quindi al diffuso utilizzo deltosiddetta «ingegneria
finanziaria», con la produzione da parte dei ppakiintermediari di prodotti
innovativi per rispondere alla crescente domandgr@dade pubblico.

Le grandi banche internazionali ed italiane hanwgl miziato a produrre in modo
sempre piu veloce titoli sintetici, costruiti «ingeaettando» in un singolo
prodotto una normale obbligazione piu una seriepdiioni e strumenti derivati,

finora accessibili solo ai grandi investitori.
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A partire dalla fine del 1996 abbiamo assistitousé serie continua di nuo
prodotti obbligaziona, solitamente venduti attraverso gli sportelli bar,
apparentemente in grado di offrire maggiori renditnger gli investitori

Gli emittenti, quando realizzano queste strut, predispongono una serie
coperture che rende il loro costo dell'indebitanoec¢rto ed inferiore rispetto
qguello delle formeobbligazionarie classiche. Nel mondo dei titoli d#bitc, &
difficile che qualcosa possa rilevarsi estremameot@/eniente per entrambe
parti.

Nel portafoglio che si andra a costr, oggetto della valutazione per
determinazione dell’equilibrio nanziario,saranno presi in considerazioni tit
obbligazionari a struttura line¢, cioe senza componenti opziol, quali i BTP
emesstdal Tesoro dello Stato italiano e i Bund dello Stadescc

Il Buono del Tesoro Poliennale (BTP) rappresentacerificato di debito cor
scadenza superiore all'an

| BTP emessi dallo Stato Italiano sono negoziaiVlatcato generale dei Titoli «
Stato per le somme superiori &5 milioni di euro e al MOT per i lotti ¢
dimensione inferiori.

Il titolo ha durata poennale (usualmente con scadenze di 8,55L0 30 anni) e
presenta cedole annuali pagate semestralmenteséadpe, un BTP al 5% pag
due cedole semestrali de,50% l'una). Il rendimento & dato dal tasso fissdea
cedola e dalla differenza tra il prio di emissione e quello di rimborso (sce
d’emissione). Si tratta di un titolo 'a capitaleragdito, ossiache prevede alla
scadenza il rimborso dell'intero valore nominal@rézzo di un BTP é dato da
somma del valore attuale di una rendita |cipata le cui rate corrispondono
valore costante della cedola C piu il valore adud¢l valore nominale V che
ricevera alla scaden :

(1+12,)" =1 Vv

3'*(1 + 3'*)“ (1 + 3'*)“ coni = tasso interno di rendimer.

P=C-
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Essendo il BTP uno strumento con cedole a tasso éssoggetto a oscillazioni di
prezzo durante la sua "vita finanziaria", che sapgpiu marcate in funzione della
durata del titolo (duration). In particolare si pdilnostrare che se il TIR aumenta

il prezzo diminuisce e viceversa:

TIR

Le emissioni avvengono due volte al mese con astgimale. Come per tutti gli

altri Titoli di Statoitaliani, il taglio minimo & di 1.000 €.

RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE

Il rischio di tasso d'interesse e l'esposizioneadaxioni sfavorevoli dei tassi
d'interesse che modificano il valore dei contrfittanziari in esser&.ll rischio

connesso all’'aleatorieta del valore di un portatbgbhud essere controllato
utilizzando un principio di compensazione, sullsédalella costruzione di un
portafoglio che mantenga bilanciati guadagni e ipgrcdu un gran numero di
operazioni aleatorie non correlate. Prendendo amesportafogli costituiti da

" Caparelli F., D’Arcangelis A.M., (1999), La gestdel portafoglio obbligazionario, Guida agli

strumenti di analisi e alle scelte di investimemMiano, Edibank

®Principi per la gestione del rischio di tasso deiasse, Comitato di Basilea per la vigilanza
bancaria, Basilea 1997
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contratti interest rate sensitive, dato che i flagsendono dal tasso di interesse, i
rischi sono altamente correlati. Per teoria delfiomizzazione finanziaria si
intende una teoria di portafoglio riferita a cottireate sensitive di investimento e
di debito, incentrata sul controllo del rischio tdisso di interesse. Di fronte
allincertezza ci si pudo comportare in modo diverSo ha il modo “adeguato e
corretto”: si puo considerare tutte le ipotesi dase alle probabilita connesse ad
ogni scenario si vagliano i pro e i contro di ogecisione in relazione a tutte le
conseguenze possibili. Ci si puo invece porre identsemplicistico e distorto”
scegliendo ex ante un unico scenario nel campauelligoossibili sulla base e
decidere come se quello potesse essere certootie sell'immunizzazione a cui
si fa riferimento sono teorie semi-deterministicleecui costruzione si basa sul

concetto di duratiorfcorner stone of the strategy for immunizatioh”.

1.4.1L CONCETTO DI DURATION

MACAULAY DURATION

Frederik Robertson Macaulay introdusse il concditduration in un articolo del
1938 in cui analizzava i movimenti dei tassi denetsse e i prezzi delle azioni dal
1856 negli USA. L’economista statunitense affermakia per uno studio delle
relazioni tra un tasso di interesse di lungo o éreégrmine, sembrerebbe
desiderabile avere un’adeguata misura della “losgjheViene usato il termine
“duration” per rappresentare I'essenza del temparrincontratto finanziario. E
chiaro che il “numero di anni alla scadenza” € umadeguata misura della
duration: bisogna infatti ricordare che la “matyriti un obbligazione e la data
dell'ultimo e finale pagamento e che esso nullaice sulla entita di ogni altro
pagamento o sulla data in cui sono stati fattihiaro che la duration & una realta

di cui la “maturity” &€ solo un fattore. Per conftare due bond bisogna tenere

°Fisher L., Weil R. W., (1971)Coping with the Risk of Interest-Rate FluctuatioReturns to
Bond holders from Naive and Optimal Strateg{@kicago, The Journal of Business, Vol. 44, The
University of Chicago Press
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conto del “coupon rates” e dei rispettivi “yeld¥ell’esaminare il significato di

duration sembrerebbe naturale assumere che laiadurdi ogni prestito che

contiene piu di un pagamento futuro, dovrebbe esssra sorta di media
ponderata delle “maturities” dei singoli prestitieccorrispondono ad ogni futuro
pagamento. Due serie di pesi si presentano imnagd@ite: i valori attuali e

futuri dei vari singoli prestiti. Ora se deve essesato il valore attuale ponderato,
la duration di un bond & una media delle duratiensthgoli pagamenti separati
nel quale il bond pud essere diviso. Per calcajaesta media la duration di ogni
singolo pagamento-prestito deve essere pesatapoqmone al peso del singolo
prestito; in altre parole, attraverso il rapportd dalore attuale del singolo futuro

pagamento con la somma di tutti i valori attudiie € il prezzo pagato per il bond.

Considerando

F =il valore facciale del bond in dollari,

| = la quantitd di dollari pagati semestralmente,quantita di dollari per un
Coupon

P = la quantita di dollari pagati per il bond, iepzo

n =il numero di semestri

R =il “rate” semestrale del tasso d’interessepaempio se il titolo € venduto a

un tasso del 4% annuo, R =1.02

Q =il rapporto del valore facciale del titolo cbpagamento del Coupon

D = la duration del titolo in termini semestrali

17



o T T
D = R R R R R
I I I I F
hlb ottt
R R R R™ R™

e il prezzo é:

1
P—I+I+I+ +I+F—I Pl
"R R?2 R3 7 Rn Rn R—-1 R™

Sommando i termini del numeratore e al denominaestituendo QI per F, noi

troviamo che:

R OQR+n(l+Q—-0QR)
R—1 R"'—1—-0+0R

D=

La duration cresce con n, sebbene, se R & maggjidre+ 1/Q, cioé se il titolo
viene venduto sotto la pari, D raggiunge il massiptona che n raggiunga
l'infinito, scendendo gradualmente a R/(R-1), illora raggiunto quando n

eguaglia I'infinito™°

Quando l'autore introdusse la duration nel 1938erafo che il concetto era,
sicuramente pieno di difficolta teoriche. Macaulege riferimento soprattutto alle
difficolta connesse con il tentativo di scoprireréale tasso di sconto per ogni
periodo semestrale nel futuro. Inoltre le diffieoktonnesse con il problema di
definire un concetto completamente soddisfacentudition sono enormi e ogni
soluzione proposta necessariamente contiene ghewadossi. L'autore concluse
il capitolo in cui introdusse il “rivoluzionario” ancetto di duration con una

particolare esortazione al lettore:

19 | 'argomentazione e la dimostrazione & tratta daacadlay, Frederick R. (1988Some
Theoretical Problems Suggested by the Movememitdesést Rates, Bond Yields and Stock Prices
in the United States since 18%Bhapter Title: Il The Concept of Long Term In@rRates, NBER
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“We have tried to open the reader’s eyes to theterce of the problem. The
logical atmosphere in which the analysis has hadbéocarried on may seem to
have been somewhat rarefied at times; but we [eelibat, if the reader has
followed the arguments carefully, he will at least accuse the writer of being
like the good Puritan knight who, in religious cantersy,

...could raise scruples dark and nice
And after solve ‘em in a trice
As if Divinity had catch’d

The itch, on purpose to be scratch’t:”

La durata media &€ ancora utilizzata, per consuet¢ydra le caratteristiche dei
prestiti obbligazionari ed € una delle variabilindanovra nei modelli tradizionali
di gestione dell'intermediazione finanziaria. Geliezando quanto espresso da
F.Macaulay definiamo la duration di un contrattoafiziario caratterizzato dal
vettore di importi non negativiixxz , ...., X% esigibili rispettivamente ai tempj t

Lie1 (b — Dx v (¢t ty)

D(t,x) =
k=1 XV (L ty)

dove v(t, S) rappresenta la struttura dei prezenelicato considerata espressiva in
t. Considerando quindi la duration di un flussagon scadenze= t+k, con k =

1,2, ...m, in funzione della struttura dei tassi anpiri (t, s) € data da:

“Macaulay, Frederick R. (1988Some Theoretical Problems Suggested by the Mmtsnof
Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices iruthieed States since 1856hapter Title: Il The
Concept of Long Term Interest Rates, NBER
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D(t, X)=Z K [1 4 it 6] / Z X[+ i(t, )]
k=1 k=1

Qualora si consideuna struttura per scadenza dei tassi di interegstante ad L
livelli i* la durata media finanziaria € de, in particolare flat yield curve
duration. In numerose applicazi, specialmente nella valutazione dei t, €
invalso l'uso di utilizzee una versione semplificata dellardtior, in cui i valori
attuali sono calcolati con il tasso interno di nemehto del flusscx valutato al
prezzo di mercato.

E espressivo immaginare la duration come baricermtefia distribuzion
normalizzata dei valori attuali delle poste desfiudi cass sull’asse dei temp
Facendo riferimento alla sua immagine fisica reuibtuitivo esprimere |
proprieta per cui leduration € sempre minore o uguale alla vita a scala
maggiore o ugual dell'istante 1, in cui viene corrisposta la prima posta
baricentro non puo essere esterno al segmento issono distribuiti i pesi)
coincide con la maturity nel caso il flusso siatitodo da un’unica posta (
baricentro e coincidente col po di allocazione della mas, nel caso di
distribuzione concentrata in un punto; nel casoungli importi intermedi sian

di valore trascurabile rispetto all’ultir, la durata media finanziaria & prossi

- A

duration

tasso
A liakdelih 3%

a5 %,

e ——— == 10%

am15%

a1 8%

a3 0%

durata anni
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alla maturity).

Il grafico mostra la relazione tra il numero deiini del contratto finanziario e la
duration per diversi tassi di interesse. Come sicevdalle curve rappresentate la
duration aumenta col numero di anni alla scaderea®ecresce allaumentare del

tasso di rendimento con cui e calcolata.

DURATION E VOLATILITY

Macaulay volle definire una misura scalare chedasle la lunghezza (in termini
di tempo) di una obbligazione. Per esempio e coasempio, egli propose e
scart0 varie misure prima di descrivere la duratiegli mostro che questa misura
si comportava nel modo che egli voleva e derivoedie proprietd® Hicks
pubblico “Value and Capital” nel 1939, un anno dégpubblicazione del libro di
Macaulay. Hicks defini e uso “an elasticity [of @tal value] with respect to a
discount ratio*® che & I'equivalente della duration di Macaulay.li Edpiamo
guesta misura “average period”; Hicks usd questsurai per rendere concreta
I'intuitiva nozione secondo cui, quando il tassoirderesse scende, i produttori
sostituiranno la moneta (o il capitale che possommprare) con altri mezzi di

produzione e il periodo medio di produzione cregcer

Lawrence Fisher nel 1966, al fine di calcolareeihdimento di un investimento,
mostro come dV/di = - D/V, dove V ¢ il valore ateidi una serie di pagameriti,
il tasso di interesse utilizzato in regime di calizizazione composta nel continuo.
Fisher sviluppo il suo procedimento ipotizzanddrdvare il tasso di rendimento
degli investimenti di un fondo pensione. Dato ilora attuale delle attivita del

fondo:

2Argomentaziane tratta da: Roman L. Wallacaulay's Duration: An Appreciatiohe Journal
of Business, Vol. 46, No. 4 (Oct.,1973), pp. 582-5Bhe University of Chicago Press
13). Hics, (1946)alue and capitalOxford, UK, Clarendon Press
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n
Z Pjei(T—tj) — VT;
j=1

dove:

i = il tasso interno di rendimento composto neltcaro
P = 'ammontare dei pagamenti del fondo

t;= la data del j-esimo pagamento

T = la data in cui il tasso di rendimento deve essalcolato

Una volta trovato i, si puo facilmente ricavargaséo di rendimento annuale in

capitalizzazione composta):
r=et—1.
Data la Duration:

Yj=( TR+
D = T—t; )

_ = E(T-t)Pe’ ™™

D -
Z] F)jel(T_tj)

)

_-3(T-5)Ra -+
_ L

D

_=2(T-t)Pe’ T
— -

dove D = duration
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Fisher afferma che la duration puo essere utilengestrare come cambia il valore
di un’obbligazione se in regime di capitalizzaziazentinua i tassi di interesse

variano. Fisher afferma come possa essere dimosinat

dv _

7: —Ddi
0,

av . pai s

v = L.

Generalizzando i risultati di Hicks e Fisher penettore di importi:
X= X1, X2, X3, -+-Xn

esigibili nelle epoche

t=1, t,t ...1

Il valore in t=0 del flusso &

WOX)= Y [i+i) " =Y x e
s=1 s

a seconda se consideriamo la capitalizzazione cst@pannualmente o quella
continua. Il prezzo del titolo sara quindi funziaed flusso di importk (nel caso
di un obbligazione ed in particolare un titolo thte sono i flussi cedolari) e del

tasso utilizzato. Per studiare l'effetto che ha uagaazione del tasso di interesse

L awrence Fisher,1966An Algorithm for Finding Exact Rates of Returfihe Journal of
Business, Vol. 39, No. 1, Part 2: Supplement oruBggcPrices (Jan.,1966), pp. 111-118
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sul prezzo del titolo e di conseguenza sul reddat’investitore sfruttiamo la

derivata della funzione prezzo rispetto a variaza@h tasso di rendimento.

W@ &
=Y @
do ;SD(S

che esprime la sensibilita del prezzo a variaziofmitesime di tasso. Dividendo

la funzione per WH) si ottiene invece I'elasticita rispetto al tasso:

dV(\j’ 0 —Ysoem™ s e
0 _— =1 —_ 1
w@) W) -

=1

=-D(0).

Risulta infatti che l'elasticita coincide con lardtion; il fatto che il valore sia
negativo sta a testimoniare la relazione negataale variazioni di tasso e le
variazioni di prezzo. Da cid risulta chiaramentee chelasticita aumentera
proporzionalmente al crescere della duration. Rexsip titoli con duration alta
risultano fortemente sensibili a lievi variazioreidassi. Sfruttando lo sviluppo
della serie di Taylor, si mostra come la durati@sga essere utilizzata per una
stima della variazione subita dal prezzo del tifolseguito ad uno shift del tasso

di interesse: ipotizzando uno shiftalicond, = 0+ AJ risultera:
w(6+8d) ow(3)+ M) ma=w(e)-p(g) w(g)

ed elaborando dalla precedente formula risulta:

W(J+A9d)-W(9)
W(0)

0-D(J) @,
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che mostra come la variazione percentuale del presta proporzionale all

duration del titolo e alla variaziordel tasso.

Come sottolineato in precedenza nell'ambito deliago della duration si fa
riferimento al tasso interno di rendimento corrisgente al titolo; misura quin
le variazioni del prezzo in corrispondenza di vaoai del proprio tasso (
rendmento e non gia alle variazioni della strutturatdssi in generale. Passar
dal continuo al discre, sfruttando sempre la derivatasulta che la volatilite
tende a coincidere con modified durationottenuta dividendo liduration per
(1+i). Derivendo come in precedenza ottenia

dw(i - (] 1 < s
#:—és&[@]ﬁo( ):—E[Esasmlﬂ)

da cui si ottiene:

aw (i) . 3 st fi+) . 3 s [1+) .
d_-_ > = . =—— [ =-—[D(i)
W(l) 1+i W(l) 1+i ZXSEQlH)_S 1+i

che risultera pari alla volatilitd. Da quest’ultialcoliamq, sfruttando sempre |
serie di Taylol’, la variazione del valore attu, cioé il prezzo in corrisponden

dello shift del tasso:

15La serie di Taylor di ur funzione f(x) definita in un intervallo aperto<a, a + r) a valori reali
0 complessi e infinite vol derivabile & la serie di potenze

1, 2(q B)(q
f@)+ I % )+ ey LD s
che puo essere scritta pil compattamente
= f{.ﬂ'] i1 "
r) =y 00 oy
n=>0 :
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da cui,

In particolare la duration nell’accezione presemti Hicks e Fisher ha un valore
teorico importante nella valutazione del rischiadatiso di interesse, inteso come
variazione del prezzo di un titolo in seguito adauariazione dei tassi di

interesse. Essa infatti pud essere intesa coméliala

Rappresentando graficamente la funzione prezzo:

W(i)

TIR

Qui n! denota il fattoriale di n ed f (n)(a) dendtan-esima derivata della f valutata nel punto a.
Se a = 0, la serie viene chiamata anche serie diad@n.
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La duration modificata misura la variazione del zaee non sulla curva

rappresentante il prezzo ma sulla retta tangente:

Funzione W(i) e Retta Tangente

W(i)

DURATION E CONVEXITY

Il problema di approssimare una funzione data pezzm di funzioni piu semplici

e molto importante in matematica in quanto permettdescrivere I'andamento
qualitativo della funzione, studiarne alcune pregri e, pur di controllare
I'approssimazione, fornire anche alcune valutazidintipo quantitativo. Fra le

funzioni piu semplici che solitamente vengono usasono i polinomi: attraverso
la piano tangente il differenziale da la migliopeapssimazione alla funzione per
mezzo di un polinomio di primo grado. Si possonderwre analoghe
approssimazioni anche per gli ordini superiori,gmér la funzione sia derivabile
abbastanza volte. Questo vale in generale perdani piu variabili reali. Nel

caso di funzioni in una sola variabile y = f(x) &da retta tangente la migliore

approssimazione lineare di primo ordine.
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Cio significa che la variazione stimata attraveifso duration modificata €
un’approssimazione della variazione del prezzo. €osn nota dal grafico
I'approssimazione e soddisfacente solo per shifimmi Un altro fattore rilevante
e la simmetria nella variazioni di prezzo misurateaverso la duration modificata
per shift positivi 0 negativi dello stesso ordiqesto effetto non e riscontrabile
nella realta.

Una migliore approssimazione lineare si potrebberewnel caso la funzione
y=f(x) sia derivabile due volte attraverso un’agsimazione al secondo ordine:
guesta approssimazione si ottiene attraverso ih@alio di Taylor (dal nome del
matematico inglese Brook Taylor) che ha la forma:

1
y = f(xo) + f'(x0) (x — x0) +§f”(x0)(x — x0)*.

Questa € la “miglior” parabola con asse paralldlasse delle y che approssima
la funzione in ¥.*°
Per questo una migliore approssimazione della cdelaprezzo si pud attuare

attraverso la Convexity. Nel continuo si ottiene:

2 n
d Wz(a) — ZSZ D(s @—6@)
da s=1

e dividendo per W@ ) si ottiene:

dZ\N(O) isz X, e isz X, @8
2 — 1 - Fln - D2 d).
W(a) W(a) sz (&3 ( )
1

16 Betti R., (2010)Geometria e complementi di analisi matematBalogna, Progetto Leonardo
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Il coefficiente ottenuto € la cosiddetta duratiasetondo ordine calcolabile come
la media quadratica al quadrato ponderata delldesz. Nel continuo coincide

esattamente con la convexity. Sfruttando il polirmai Taylor otteniamo:

w(o+80) 0w (3 + XD ag WOV AT vy )b (g (e mar 02 (g () £

2!

Questo polinomio permette un’approssimazione tmarpdrabola. Prendendo la

variazione percentuale:

W(E+B W) (5 Dz(é)d%_

w(o)

La variazione percentuale & ora funzione non seltadiuration ma anche di un
secondo termine, nella quasi totalita dei casitpasiche corregge la variazione
del prezzo, aumentandone la dimensione in casaldore attenuandola in caso di

ribasso. Nel discreto, prendendo la derivata seszond

T =3 sifsv) ot =L B (sv ) v

(1+|) s=1
e dividendo per W(i) si ottiene:
d?v (i) 1 zs (s +sD* xR+ (1+i0)~° _
—— = - * D2(i) = conv
a2z T {A+0? Ys=1Rs * (L +10)™° DL

V(@)
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SAMUELSON, UNA PRIMA APPLICAZIONE DELL'IMMUNIZZARNEG

Nel 1945 Paul Anthony Samuelson (Gary, 15 maggib191 Belmont, 13
dicembre2009), economista statunitense, ignarolad@ro di Macaulay (come
scrisse in una lettera privata a Roman Weil), anali’effetto dei cambi del tasso
d’interesse su istituzioni quali le universita, qgagnie di assicurazione e banche.
Egli sviluppo la misura del weighted average time period of paymgnts
essenzialmente equivalente alla duration. Samueksgplico la sua teoria
affermando:

“The following theorem will indicate the exact cdiwhs under which interest
rates help or hurt a given person or institutioncieased interest rates will help
any organization whose (weighted) average time goerdf disbursements is
greater than the average time period of its receipf

Samuelson forni la seguente derivazione del rigutiorico necessario per la sua

conclusione principale:

N = entrate “t” anni da oggi

C = le corrispondenti uscite

V = valore attuale

I = tasso di interessa annuo medio nel tempo

V= Z 1 ]-Vl—ti)f - Z 1 f—ti)f

YPaul A. SamuelsoriThe Effects of Interest Rate Increases on the BgnBystemAmerican
Economic Review 35 (March 1945):pagg 16-27.
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% - lr(l1(:r)? {Z 1 f\gt—l - Z 1 Jicit)t—l}

e si trova che (dV/di) > 0, = 0, < 0 a seconda\cheC,N = C,N < CdoveNeC,

sono rispettivamente le durate medie ponderate @gltrate e delle uscite, i cui
pesi sono proporzionali allammontare attualizz&m significa che una crescita
del tasso di interesse sara favorevole a quellrizgini la cui durata media
ponderata degli esborsi € maggiore della durataarde ricavi; questo & dovuto

alla presenza del segno negativo che giustifical&zione inversa.

Roman Weil trovo un errore nella dimostrazione damfelson. Nella
presentazione del lavoro di Samuelson nell'articalel British Journal,
“Macaulay’s Duration: An Appreciatidraggiunse in nota la sua considerazione
sul fatto che secondo la teoria di Samuelson icesgivo aumento dei tassi
d’interesse nel dopoguerra avrebbe favorito le banit cui passivo ha una
duration minore dell’attivo: la sua formula congean errore in quanto il termine

In(1+i) non sarebbe dovuto apparife.

Samuelson non identifico I'applicazione di quessultato alla gestione di un
portafoglio a reddito fisso; ma come scrive Gegfffitras: YWhat Samuelson do
espartially anticipate is the solution given by Riegton to the immunization
problent.

®Roman L. Weil, Macaulay's DuratioAn Appreciation, The Journal of Busing¥®l. 46, No. 4
(Oct.,1973), pp. 589-592, The University of Chicd&yess

19 Geoffrey PoitrasFriederick R. Macaulay, Frank M. Redington and frmergence of Modern
Fixed Income AnalysisSimon Fraser University chapter 4 in Pioneerd=wfancial Economics
(vol.2), Cheltenham, UK Edward Elgar
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1.5.1L TEOREMA DI REDINGTON

Frank Mitchell Redington ha introdotto il termin@munizzazione finanziaria e
ha dato il via allo sviluppo di questa tematicatitiblo del capitolo a cui si fa
riferimento € Matching of investment-Immunizatipncapitolo appartenente
all'opera ‘Review of the Principles of Life-Office Valuatitnk’opera, come
afferma lo stesso autore, € volta ad esaminarerdéca e i principi delle
valutazioni del life-offic€’. Rilevanza particolare riveste il terzo capitlacsitato
dove l'autore definisce il termine matchinglfHe word 'matching’ implies the
distribution of assets to make them, as far asiptessequally as vulnerable as
the liabilities to those influences which affectttboln its widest sense this
principle includes such important aspects as théchiag of assets and liabilities
in currencies’® Il termine matching perd ha una connotazione twopmpia;
I'accezione rilevante implica una distribuzione ldescadenze delle attivita in
relazione alle scadenze degli esborsi in modo diarne la possibilita di perdite
che scaturiscono da una cambiamento nei tassietdsge. Per evidenziare |l
significato specifico di matching Redington intreduuna nuova etichetta al
termine ed e per questo che usera I'espressiomadimzation”. Adottando certe
semplificazioni del problema pratico sara assuhi& @ uno specifico momento,
i titoli possono essere ottenuti per produrre ussdadi interesse uniforme
qualunque sia la scadenza, e che tutti i fondiosiavestiti in titoli a reddito fisso
che siano redimibili o irredimibili a una data psshta. Il teorema di Rendington
puo essere formalizzato nel modo seguente:

Sia §(t,s), lintensita istantanea di interesse corrisponelealia struttura a
termine osservata al tempo t, sianey due flussi ad elementi non negativi con

scadenzefty, ...t, € valori uguali al tempo t:

W(t,x) = W(ty)

% Frank M. Redington,1952Review of the Principles of Life-Office Valuatiprisstitute of
Actuaries
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Se la curva dei rendimenti subisce nell'istafiténimediatamente successivo a t,
uno shift additivo di ampiezza aleatoria infinitesi, allora il valore post-shift del
flusso x sara non minore del valore post-shift:di y

Wt x) =w(tt,y)
se la durata media finanziarixie uguale alla durata media finanziaria/di

D(t,x) = D(t,y)

e se il momento di second’ordinexdé non minore del momento di second’ordine

diy:
D@ (t,x) = DA (t, ).
La dimostrazione del teorema e la seguente:

Si indichi con W(t) il valore netto dei flussk ey, calcolato cod(t,s);sia

quindi:
m
t
Wy() =W (t,x) —W(ty) = Z(xk —y e kit owan
k=1

Se in t ha effetto uno shift di ampiezza aleatoria Y, ltex:
§(tt,s)=6(t,s)+Y

ed il valore netto post-shift sara una funzion¥ diella forma:

ko(e+
WN(t+,Y) = Z(xk — yk)e—ft 5(1‘ ,u)du —
k=1

33



m
k=1
m

= (o= vl t)e ",

k=1

Le derivate prima e secondaltdj,rispetto a Y sono date dalle:

(tx — £) (o — yp)v(t, t)e YD),
1

Wy =

m
k=

(tx — )2 (x — yi) v(t, ty)e V&0,
1

"o__
Wy =

m
k=

Se si considera lo sviluppo in serie di Taylor @élinzioné/y (Y) intorno a Y=0,

arrestato al second’ordine, si ha:
1
Wy (Y) = Wy (0) + YW, (0) + (E) Y2 (0).

Il vincolo di bilancio assicura che siapg¥ O; inoltre, la condizione di duration
D(t, X) — D(t, y) = 0, con il vincolo di bilancio, garantisce che/& (Y) = 0.

Quindi I'immunizzazione locale (cioé la condiziodeW) (Y) = 0, per valori di
Y appartenenti ad un intorno dello zero) sara cguise se(%) Y2Wy (0)risulta

non negativo, cioe si ha:

m m
D (= 0P 160 2 ) (6= 07y vle, ),
k=1 k=1

che per il vincolo di bilancio, equivale alla condne

D@ (t,x) = DA (t, ).
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Redington conclude il capitolo in cui sviluppa dotema sullimmunizzazione
finanziaria esplicando I'essenza del teorema; &ffgirma che essa e contenuta in
“two definitions, two rules and a rider

“liability-outgo': the expected net outgo of theigting business in calendar year

t, viz. claims and expenses less premiums.

‘asset-proceeds': the expected proceeds from tlstingx assets in year t, viz.

interest plus maturing investments.

Rule 1. The mean term of the value of the asseepas must equal the mean
term of the value of the liability-outgo.

Rule 2. The spread about the mean of the valueeoh$set-proceeds should be

greater than the spread of the value of the li&pitiutgo.

Rider. The mean term of the asset-maturity datesnsiderably greater than that

of the value of the asset-proceeds.”

Nel 1957 David Durand, riprese I'argomentazion&éddington e affermo che che
le uniche attivita con una duration abbastanzaduhe eguagliare la duration del
passivo, nel caso di istituzioni come i fondi peng (che presentano solitamente
una duration del passivo molto lunga), sono le ¥@ho Stocks”. Le “Growth
Stocks” sono titoli ad alto potenziale di crescitame ad esempio le azioni
emesse da societa che operano nel comparto deligahologia. Durand afferma

che nel caso di titoli obbligazionari € estremaraedifficile costituire un

“Frank M. Redington,1952Review of the Principles of Life-Office Valuatiprisstitute of
Actuaries
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portafoglio che abbia una duration uguale a quel& passivo, quando

quest'ultima & particolarmente lunffa.

1.6.1L TEOREMA DI FISHER E WEIL

Il modello di immunizzazione finanziaria di Rediagtviene ripreso da Fisher
and Weil nel 1971. Redington, aveva caratterizdasoo modello considerando
una struttura dei rendimenti nota nell'istante dieciale t. La struttura dei
rendimenti era ipotizzata essere rappresentata nda intensita istantanea di
interesse costante sull'intero periodo di attivddall'investitore, che potesse
evolvere soltanto per una traslazione di ampieziataia, con effetto
immediatamente successivo a t. Da cio si evinceforta semplificazione della
realta: il modello della struttura dei rendimentidéterministico per quanto
riguarda la forma della funzione dell'intensitaidteresse, il tipo e listante di
perturbazione. L’incertezza pesera quindi solameniéampiezza e sul segno
dello shift additivo. Fisher e Weil riprendono iloatello dello shift additivo con

una struttura dei rendimenti nota in t, ma nonaust

Fisher e Weil definiscono le basi per un investitoesttimale e le implicazioni
metodologiche sottostanti. Affermano che nellaitedel portafoglio, I'orizzonte
temporale dholding perioddeve essere specificato sin dall’inizio.

Bisogna considerare che un obbligazione é carattgda da diverse dimensioni: la
qualita, la maturity, le call properties e il tassderno di rendimento. Nel
costruire il portafoglio Fisher e Weil assumono chievestitore acquisti
solamente titoli della qualita migliore. Macaulagfatti aveva trovato che
“movement of the yields and prices of bonds of itlteekt grade reflect primarily

changes in long term interest rat€ L'investimento & naturalmente influenzato

2 David Durand,1957Growth Stocks and the Petersburg Paraddie Journal of Finance, Vol.
12, No. 3 (Sep.,1957), pp. 348-363

2 Frederick R. Macaulay (1938), Some TheoreticabRms Suggested by the Movements of
Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices inlhi¢ed States since 1856, Chapter Title: Il The
Concept of Long Term Interest Rates, NBER
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dagli effetti del rischio di default, ma Fisher eelWaffermano esplicitamente di
non tenerne conto. Inoltre nella formulazione deic#tati autori I'investitore é
indifferente nei confronti del tasso cedolare péraftende reinvestire i flussi
ricevuti. Per questo l'intento di Fisher e Weil €ctetare quale siano le maturity
dei titoli in cui investire. Gli autori affermande la strategia piu ovvia sarebbe
quella di acquistare titoli che nel momento delfiaisto abbiano una maturity
uguale a quella del passivortis strategis the naive one of our fitldisher e
Weil definiscono la strategia migliore per ottenererendimento prefissato: un
portafoglio d’investimento € immunizzato per undioy period se il suo valore
alla fine dell’holding period, senza riguardo nenfronti dell’andamento dei tassi
di interesse durante il periodo di riferimento,asaicuramente maggiore o uguale
al valore che avrebbe avuto se i tassi di interfess®ero rimasti costanti durante il

periodo di riferimento.

Per caratterizzare I'equilibrio finanziario del fadoglio ci riferiamo al teorema di
immunizzazione di Fisher e Weil, che é formulatdlipetesi classica. Un
portafoglio di titoli obbligazionari si dice immuraato da uno shift additivo, su
un certo orizzonte temporale, se il reddito pram@ttfine periodo (reddito da
reinvestimento piu valore di smobilizzo), nel cadibia avuto effetto lo shift, &
comunque non minore del reddito che sarebbe pmdotassenza di shift. Con
formulazione equivalente, in termini di rendimeritmlding period return), se il
portafoglio € immunizzato, il rendimento ex anté cosiddetto rendimento
programmato) € non minore del rendimento ex posimrhunizzazione
finanziaria € un metodo che permette di costriiipeitafoglio in modo tale che le
distribuzioni temporali delle poste attive e passsiano il piu “simili” possibile e
quindi “egualmente” vulnerabili rispetto a variazialella struttura per scadenza.

Per fare cio devono essere soddisfatti i seguémntoli:
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- il valore attuale dell’attivo all'epoca t deve essaiguale al valore
attuale del passivo (sempre in t)

- la duration dell'attivo deve essere uguale allaatdan del passivo.

L’ipotesi su cui si basa il concetto di immunizza® finanziaria di Fisher e Weil
e quella di shift additivi.

La struttura del mercato al tempo t € stata idieati# con la struttura dei corsi v(t,
s), che fornisce le ragioni di scambio fra beni etan caratterizzati dalla data di
esigibilitd. La struttura dei corsi puo essere ieafd in riferimento all'intensita

istantanea di interes#$€t, s), considerando espressiva la curva dei rendimenti:
1 S
h(t,s) = ;ft 5(t,uw)du.

Nellimpostazione classica si ipotizza che la $tna a termine vari a seguito di
traslazioni rigide della curva dei rendimenti, miendo che il grafico della
funzioned(t, s) possa subire, al variare del tempo t, soltantstgpaenti (shift)

paralleli, in senso verticale, di ampiezza e sdgnogniti. L’ipotesi, cosiddetta di

shift additivi, pud essere schematizzata poneneloggnit’ > t e per ogns > t':
5(t',s) =0(t,s) +Z(¢,t"),

dove Z e una variabile aleatoria, indipendente ,dehe rappresenta 'ampiezza
dello shift additivo subito dalla curva dei rendmtienell’'intervallo di tempo tra t

e t'. Proprio per l'indipendenza di Z da s le pdrazioni avvenute trat e t' non

alterano la forma della curva(t,s), ma provocano traslazioni di ampiezza
casuale Y che influenzano identicamente le intanistantanee di interesse di
qualsiasi scadenza.

L’ipotesi classica di shift paralleli puo esseregnialata anche in termini di

intensita di rendimento:
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/ 1 r 1 1 ,
h(t',s) = Efj;a(t ,u)du = Efj;a(t, w)du + Efj;Zdu = h(t,t',s) + Z.

Per cui l'intensita di rendimento a pronti in t'efpogni t'>t) ha stessa forma
dell'intensita implicita in t per l'istante t’, mdfitata per un termine additivo Z,
indipendente da s ed uguale alla somma delle aagpzgli shifttrate t'.

Rappresentando graficamente una traslazione ritgdeassi di interesse:

Rendimenti + shift

7,00%

6,00% —
oot /
oo / /
3,00% —

2,00% /

1,00%

Tassi di interesse

0,00%

3m 6m la 2a 3a 4a 5a 6a 7a 8a 9a 10a 15a  20a 25a 30a

Sotto queste ipotesi il teorema di Fisher e Welkraia che, data l'intensita
istantanea di interesg¥t, s) corrispondente alla struttura a termine osserviata a
tempo t, siano
L > 0, un importo esigibile al tempo H>t,
x un flusso di importi non negativi con scadenzéfts...tn,
i cui valori sono uguali al tempo t,
W(t.x)=W(t, L).

Sotto l'ipotesi descritta precedentemente di unit staditivo nell'istante t: il

valore post shift del flusso di impowi(I'attivo), sara non minore del valore post

shift di L (il passivo):
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w(t,x) =W(,L)

se e solo se la duration dell’attivo e del pasgoiee coincide con la maturity data

I'ipotesi di un passivo caratterizzato da un’unisaita):

D(t,x) > H —t.

Sia Q(t, x, L), il rapporto tra i valori attuali llattivo e del passivo al tempo t:

W(t,x)
Wt L)

Q(t,x, L) =

Al tempo t questo rapporto sara uguale a uno gErtési sopra esposte.
Lo shift additivo comportera una variazione detlatsura dei rendimenti:

§(t*,s)=6(t,s)+Y,s=>tt.

In ogni istante t antecedente adorrispondente alla data del primo flusso, si ha:

m
1 H
QU xLY) =7 Z 2 S

k=1
quindi il valore post shift sara:
1 - H 1—m H
+
0(t*,x,L,Y) = _Z oSt au 2_2 oo S (-t
L k=1 L =1

dato che per Y=0, Q sara uguale a uno.

Calcolando la derivata prima e seconda di)Q{$petto a Y si ha:
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m
1 H
Q'(Y) = ZZ(H — tk)xkeftk 6(t'u)duey(H‘tk),
k=1

m
1 H
Q"(1) =7 Y (H = t) e M gt
k=1

e dato che la derivata seconda risulta sempre mi@ggi uguale a 0 la funzione
risulta convessa. Se la derivata prima calcolafzetto a Y in Y=0 risulta uguale a
zero allora, la funzione Qjt assumera valori maggiori o al piti uguali a ueo p

qualsiasi entita dello shift.

ftIZ S(tw)du

1 m
QO =7 (H-t)xe -0,

che coincide con la soluzione D(t, x)=H-t. Si pedwere infatti:

Y=t v (L G)

Lv(t,H) H.

Questo teorema in riferimento alla sua formulazionginaria fornisce le basi per
la costruzione di un portafoglio di investimentaachuole garantire un rendimento
prefissato proteggendo il valore del portafoglittiya e passivo) da eventuali
variazioni dei tassi di interesse. L'intuizione csieestende dietro al teorema é
basata sulla duration‘corner stone of the strategy for immunizatiGh”

Costruendo un attivo e un passivo che abbiano walegvalore attuale e una
stessa duration, eventuali variazioni dei tassntdiresse modificheranno il valore

dell’attivo e del passivo in ugual modo. Fisher @iMéostengono inoltre che

4 Fisher L., Weil R. W., (1971)Coping with the Risk of Interest-Rate FluctuatioRgturns to
Bond holders from Naive and Optimal Strategiésicago, The Journal of Business, Vol. 44, No.
4, pp 415
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eventuali flussi ricevuti devono essere reinvestititoli che abbiano una duration

tale da mantenere le duration dell’attivo e debpasallineate.
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CAPITOLO 2. L'IMMUNIZZAZIONE FINANZIARIA SOTTO LE
IPOTESI DI FISHER E WEIL

1.7. COSTRUZIONE DEL PASSIVO

Al fine di confutare la veridicita del teorema dsler Weil sull'immunizzazione
finanziaria sono stati costruiti due portafogli bgazionari in cui il passivo e
identico ed in cui I'attivo € composto in un casotdoli italiani e nell’altro caso
da titoli tedeschi. La provvista e stata creatdizgando il finanziamento ottenuto

attraverso lI'emissione di uno Zero Coupon Bond anbi con le seguenti

caratteristiche:

Data inizio finanziamento 03/01/11

Ammontare finanziato € 100.000.000,00
Scadenza 02/01/16

Tasso 2,42700%

Term in days 1.825

Maturity 5

Fattore di attualizzazione 0,887008407
Fattore di capitalizzazione 1,127385031

Duration 5

Deflusso -€ 112.738.503,05

Il tasso a cui ci finanziamo e stato determinaterpolando la curva dei tassi
Swap del 03/01/2011:
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Curva tassi swap
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Fonte:Bloomberg infoprovider

Il tasso Swap a 5 anni desunto dalla precedenteaaidel 2,427%; dato che il
flusso di cassa €& unico (02/01/2016) la duratiohm dmntratto finanziario
corrisponde, cosi come per tutti i titoli zero conpalla maturity ed & pari a 5
anni. Uno Zero Coupon Bond con queste carattenistisrevede un deflusso
finanziario alla scadenza di € 112.738.503,05 ¢alomel modo seguenta:

deflusso = € 100.000.000 = 1,127385031,

dato che:

fattore di capitalizzazione = (1 + 2,42700%.)°5.

Finanziandoci per mezzo del predetto Zero CoupondBim data 03/01/2011
abbiamo un capitale disponibile di € 100.000.00@00 il quale costruiamo due
portafogli, costituiti rispettivamente da titoli [deesoro italiani e da titoli del
tesoro tedeschi. Dall’analisi dei portafogli si {eiotestare la tenuta
dellimmunizzazione finanziaria ed esaminare i afmyli in epoca successiva -

01/08/2011- analizzandoli sotto le ipotesi del ¢pa; di Fisher e Weil e

%5 || regime a cui si fa riferimento & quello di ceizzazione composta nel discreto
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confrontando i risultati ottenuti con quelli effgtmente ottenibili nella realta. |
portafogli saranno denominati rispettivamente Rogleo Italia e Portafoglio

Germania.

1.8.PORTAFOGLIO ITALIA

COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

ITO003472336: Buono del Tesoro Poliennale

Emittente: Repubblica italiana

Tipo di emissione: Titoli di Stato

Data di godimento: 01/02/2003

Data di stacco prima cedola: 01/08/2003

Data di scadenza: 01/08/2013

Periodicita della cedola: semestrale

Modalita di rimborso: in un’unica soluzione allatalali scadenza ad un prezzo

pari al 100% del valore nominale

ITO004019581: Buono del Tesoro Poliennale

Emittente: Repubblica italiana

Tipo di emissione: Titoli di Stato

Data di godimento: 01/02/2006

Data di stacco prima cedola: 01/08/2006

Data di scadenza: 01/08/2016

Periodicita della cedola: semestrale

Modalita di rimborso: in un’unica soluzione allatalali scadenza ad un prezzo

pari al 100% del valore nominale

ITO004594930: Buono del Tesoro Poliennale

Emittente: Repubblica italiana
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Tipo di emissione: Titoli di Stato

Data di godimento: 01/03/2010

Data di stacco prima cedola: 01/09/2010

Data di scadenza: 01/09/2020

Periodicita della cedola: semestrale

Modalita di rimborso: in un’unica soluzione allatalali scadenza ad un prezzo

pari al 100% del valore nomin&fe

L'investimento é ipotizzato essere effettuato itada3/01/2011. In questa data i
prezzi dei BTP sono:

ISIN CORSO RATEO PREZZO TIME TO
SECCO TEL QUEL | MATURITY
ITO003472336 103,07 1,790 104,860 2,578
1T0004019581 99,798 1,579 101,377 5,581
1T0O004594930 95,562 1,370 96,932 9,668

Analizzando i flussi di cassa dei titoli calcoliamdasso interno di rendimento.
Dato il valore attuale W(t, del flusso x definito dal vettore degli imporiom
negativi %, X2, , ...., % esigibili rispettivamente ai tempi t....ty; si definisce

tasso interno di rendimento I'unico numero reéaeluzione dell’equazione

n

W(t x) = Z X (1 + i)_(tk_t)

K=1
nell'incognita i. In questo caso specifico il vaorallepoca W(t, x) in
t=03/01/2011 ¢ il prezzo Tel Quel del titolo eighiporti x sono i flussi cedolari.

Analizzando i tre titoli i tassi interni di rendimi&® sono:

ISIN TASSI INTERNI Dl
RENDIMENTO
ITO003472336 3,03%
ITO004019581] 3,82%
1T0004594930 4,62%

%6 Fonte: Bloomberg infoprovider

46



| titoli che compongono il portafoglio sono caratteati da “time to maturity”
crescente e di conseguenza da tassi interni dimemto crescente come puo

essere desunto analizzando la curva dei tasstan03#01/2011:

Curva dei rendimenti BTp 03/01/2011

6,00%
5,00%

4,00% /
3,00%

2,00% /

1,00%

0,00% T T T T T T T T T T T T T T T 1
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Fonte:Bloomberg infoprovider

Sulla base dei tassi interni di rendimento si paléalare la duration dei tre titoli:

la duration € la durata media finanziaria, comegsuio nel precedente capitolo.
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Il grafico rappresenta i flussi garantiti dai titoklle diverseepoche; il flusso all
scadenza (valore nominale del titolo piu flussootae) € preponderante rispe
ai flussi cedolari semestrali. Da quest’analispgd dedurre che le duration ¢
titoli saranno simili al tim to maturity, che rappresenta un valan termini annu
inteso come differenza tra la data in cui il cottitréinanziario arrivera a scaden
e la data in cui stiamo effettuando la nostra anallaggiore divergenza tra

duration e il time to maturity si ha nel titolo 1004594930 dato e esso é
caratterizzato da un numero maggiore di flussirmésgli che tenderanno

contrarre la durata media finanziaria del tit

La duration dei titoli del Portafoglio Italia sol

ISIN DURATION | TIME TO MATURITY
1TO00347233 2,430 2,578
IT0O00401958 5,008 5,580
1TO00459493 7,958 9,668
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Nel grafico é stata inserita anche la durationodgikro Coupon Bond con cui
stato effettuato il finanziamer in modo da avere un confronto grafico

duration dei titoli dell’attivo e duratic del passivo.

Per analizzee I'esistenza o meno di tequilibrio finanziario del portafoglio «
riferiamo al teorema di immunizzazione di FisheM\eil, che & formulat
nell’ipotesi classica.

Un portafoglio di titoli obbligazionari si dice imumizzato d uno shift additivi,
Su un certo orizzonte tempot, se il reddito prodotto a fine periodo (reddito
reinvestimento piu valore di smobiliz:, nel caso abbia avuto effetto lo s, €
comunque non minore del reddito che sarebbe pmdotassenza di ift. Con
formulazione equivalen, in termini di rendimento (holding peri return), se |l
portafoglio € immunizza, il rendimentoex ante (il cosiddetto rendiment
programmato) & non minore del rendimeex post

La ricerca delle quantita ditoli da acquistare che permettanli rispettare
vincoli enunciati in precedenza sullimmunizzazione finanzi, pud essere

dedotta attraversan’applicazione ¢ un sistema dborogrammazione lineal

trovarea, a, a tali de minimizzare il costo di acquisteetportafoglio

49



sotto i vincoli:

-Duration attivo = Duration Passi

-Valore attuale attivo = Valore attuale pas:

Risolvendo il problema di programmazione linearéerdgamo le quantita c
acquistare dei vari titoli in modo crispettare le ipotesi del teorema di Fishe
Weil.

ISIN PREZZO CTV
TEL QUEL

IT0003472336  33.142.182 104,860 34.752.91

IT0004019581]  34.667.063 101,377 35.144.59

IT0004594930  31.055.207 96,932 30.102.48

Totale 98.864.452 100.000.00

Composizione Portafoglio Italia

m [TO003472336
H |TO004019581
1 [TO004594930
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Sulla base del portafoglio cosi costituito il rendnto atteso dell’'investimento,

calcolato ponderando i tassi interni di rendimepéo le quantita e i prezzi dei

titoli, & del 3,787%.

IPOTESI DI SHIFT ADDITIVO

Nel nostro caso ipotizziamo uno shift additivo tgssi dell’ordine dell’1% che

traslera la curva dei tassi swap determinanteskipa e la curva dei rendimenti

dei Btp determinante I'attivo. La traslazione dasgi swap € rappresentata dal

seguente grafico. La traslazione e rigida e peri égante di tempo il tasso

risultera maggiorato di una quantita pari ad untpyercentuale.
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Interpolando la nuova curva dei tassi swap, troeiame il tasso swap a 5 anni

del 3,427%. Con questo nuovo tasso possiamo cedciblaalore attuale ipotetico
al 03/01/2011 dello Zero Coupon Bond e risultera:

V.A.= €112.738.503 = (1 + i) 75,
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V.A. = € 95.258.255,81.

Il valore attuale del finanziamento all’epoca t=I32011 e chiaramente

diminuito essendo funzione inversa del tasso drasse.

VALUTAZIONE POST SHIFT SULLA TENUTA DELL'IMMUNIZ4@RE

FINANZIARIA

Una traslazione rigida della curva dei tassi cow shift dell’'ordine dell'l%

cambiera la curva dei rendimenti dei BTP .
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L’ipotesi di una variazione dei tassi secondo uhift dditivo portera ad una

variazione dei prezzi dei titoli in portafoglio. ®mando al tasso interno di

rendimento dei BTP nel Portafoglio Italia un puptrcentuale i prezzi dei titoli

diminuiranno.
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Considerando la formula:

on Gt V.N.
P_Zt=1(1+i)t+(1+i)"’

calcoliamo i prezzi ipotetici in funzione dei nudsassi di rendimento:

ISIN TASSI INTERNI DI | PREZZI AL
RENDIMENTO 3/01/2011
ITO003472336 4,03% 102,43
IT0004019581 4,82% 96,63
1IT0004594930 5,62% 89,90

La variazione dei prezzi dei titoli comporta unai@zione del valore dell’attivo. Il
valore attuale del nostro portafoglio sara in da&&8/01/2011 pari a
€ 95.366.122,32. L'aumento ipotizzato dei tassi duandi comportato una
variazione di segno negativo del valore del nosivestimento di € 4.633.877,68.

Alla luce delle analisi effettuate possiamo vedfie la veridicita

dellimmunizzazione finanziaria secondo Fisher eilvéd’interno delle ipotesi

sottostanti il teorema.
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€100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000

0

valore 03/01/2011

valore 03/01/2011

(post shift)
valore 03/01/2011 valore 03/01/2011 (post shift)
M valore attivo €100.000.000 €95.366.122
M valore passivo € 100.000.000 €95.258.256
u val netto €0 €107.867

Il valore netto del portafoglio ottenuto dalla difénza trd’attivo e il passivo e ¢
poco superiore alalore netto determinato nelle condizioni implicitalle curve
dei tassi in data 03/01/2C. La differenza tra il valore netto iniziale e il oad
netto finale e del O1%. Da cio si deduce che nonostante la \aoiae dellecurve
dei rendimentijl nostro portafoglio risult protetto dal rischio di tas di tasso di
interessell risultato ottenuto € una consegue della variazione sincrona n
valori dell’attivo e del passiy, che, sulla base della disposizidemporale e dle

entitd dei flussi risultar sensibili in egual misura a variazioni dei tass|
interesse.

54



1.9.PORTAFOGLIO GERMANIA

COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

La costruzione di un portafoglio costituito daliitedeschi risponde all’intento di
analizzare gli effetti di uno shift dei tassi dieresse identico a quello del caso
precedente, ma con riferimento ad un’altra cuniargledimenti: quella dei Bund
tedeschi. La provvista é effettuata in maniera tidanal caso precedente: uno
Zero Coupon Bond a 5 anni. | titoli che ipotizziarmocquistare con il capitale
disponibile (100.000.000) sono i seguenti:

DE0001135234: Bund tedesco
Emittente: Repubblica Federale Tedesca
Tipo di emissione: Titoli di Stato

Data di godimento: 04/07/2003

Data di stacco prima cedola: 04/07/2004
Data di scadenza: 04/07/2013

DE0001135309: Bund tedesco
Emittente: Repubblica Federale Tedesca
Tipo di emissione: Titoli di Stato

Data di godimento: 19/05/2006

Data di stacco prima cedola: 04/07/2007
Data di scadenza: 04/07/2016

DE0001135408: Bund tedesco
Emittente: Repubblica Federale Tedesca
Tipo di emissione: Titoli di Stato

Data di godimento: 30/04/2010

Data di stacco prima cedola: 04/07/2011
Data di scadenza: 04/07/2G20

%" Fonte: Bloomberg infoprovider
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L'investimento é ipotizzato essere effettuato itad@3/01/2011; in questa data i

prezzi dei titoli sono i seguenti:

CORSO PREZZOTEL| TIME TO

'SIN SECCO RATEO QUEL MATURITY
DE0001135234 106,854 2,78 109,64 2,260
DE0001135309 109,853 2,97 112,82 5,263
DE000113540§ 100,569 2.23 102,80 9,266

Analizzando i flussi cedolari, possiamo calcoldreasso di rendimento dei titoli

in portafoglio.

ISIN TASSI INTERNI DI RENDIMENTO
DE0001135234 0,68%
DE0001135309 2,00%
DE0001135408 2,93%

| tassi interni di rendimento fanno trasparire enava dei rendimenti crescente

come puo essere desunto dal grafico che rapprekentave dei rendimenti dei
Bund in data 03/01/2011.
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Curva dei rendimenti dei Bund
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Asse temporale

Fonte: Bloomberg infoprovider

In base ai tassi interni di rendimento possiamodtate |la duration dei titoli nel

Portafoglio Germania utilizzando la formula percdlcolo della durata media

finanziaria dei titoli:

k=1t — Oxpv(t, ty)

D(t,x) =

Facendo riferimento ai flussi che caratterizzanditali che compongon

Portafoglio Germania:

o il
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Le duration dei titoli nel nostro portafoglio risultenao

ISIN DURATION | TIME TO MATURITY
DE000113523 2,179 2,260
DE000113530 4,821 5,263
DE000113540 8,228 9,266

Confrontando i titoli in portafoglio risulta che divergenza tra duration e time
maturity € maggiore nel DE0001135;, il titolo con time to maturity maggiot

dato che esso é caratterizzato da un maggioreofteolardntermedio

Duration titoli portafoglio Germania
e ZCB
9 8,228
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4
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Come nel caso del Portafoglio Italia per stabidjuali sono | quantita di titoli de
acquistare bisogna far riferimento alle ipotesitagitinti il teorema di Fisher
Weil, ossia mantenere un profilo di investimento in @uiduration dell’attivc
eguaglia la duration del passivo e in cui il valateuale dell’attio eguaglia il

valore attuale del passi

Risolvendo il problema di programmazione linearéerdgamo le quantita c
acquistare dei vari titoli in modo da rispettareidetesi del teorema di Fisher
Weil.

ISIN PREZZO CTV
TEL QUEL

DE0001135234  36.531.294 109,64 40.052.27

DE0001135309  20.948.942 112,82 23.635.19

DE0001135408  35.324.714 102,80 36.312.53

Totale 92.804.950 100.000.00

Composizione portafoglio Germania

m DE0001135234
m DE0001135309
i DE0001135408
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Sulla base del portafoglio cosi costituito, il renento atteso dell'investimento,

calcolato ponderando i tassi interni di rendimepéo le quantita e i prezzi dei

titoli € dell'l,8 %. Confrontando il rendimento edb del Portafoglio Germania

con quello del Portafoglio Italia, sembrerebbe danglunga piu allettante

qguest’ultimo. In realta dietro questa affermazieh@ascondono tematiche molto

delicate che verranno analizzate in seguito.

IPOTESI DI SHIFT ADDITIVO

Ipotizzando sempre uno shift additivo dell'ordiredld% la curva dei rendimenti

dei Bund analizzata in data 03/01/2011 varia neflon@ppresentato dal grafico

sottostante.
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L’ipotesi di una variazione della curva dei tasscando una traslazione rigida,

caratterizzata dallaumento dei rendimenti deilitih un punto percentuale,

modifica i prezzi dei titoli in portafoglio: sfrihdo la formula

V.N.

P =Xi- 1(1+z)t a+in’

60



calcoliamo i prezzi ipotetici in funzione dei nudsssi interni di rendiment

ISIN TASSI INTERNI DI | PREZZI AL
RENDIMENTO 3/01/2011
DE000113523 1,68% 107,33
DE000113530 3,00% 107,73
DE000113540 3,93% 95,12

VALUTAZIONE POST SHIFT SULLA TENUTA DELL'IMMUNIZA@KE
FINANZIARIA

La variazione dei prezzi dei titoli in portafoglimodifichera il valore dell’attivo
in particolare la riduzione dei prezzi dei titoheclo compongoncportera ad una
diminuzione del suo valo. Considerando inoltre il valore netto come differa
trail valore dell'attivo e il valore depassivo,composto quest’ultimo dallo ZC

con cui ci siamo finanzi¢, analizziamo la tenuta dellimmunizzazio

€
100.000.000

90.000.000
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

0

valore 03/01/2011

valore 03/01/2011
(post shift)

M valore attivo

€100.000.000

€95.376.885,06

B valore passivo

€100.000.000

€95.258.255,81

u valore netto

€0

€118.629,25
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Analizzando le variazioni del valore dell’attivodel passivo in seguito allo shift
dei tassi di rendimento ipotizzato, notiamo cheanbi diminuiscono in maniera
sincrona. Come nel caso del Portafoglio Italia anoel caso del Portafoglio
Germania il valore netto & positivo a conferma aeféridicita del teorema di
Fisher e Weil sotto le ipotesi del teorema stekaovariazione del valore netto e
del +0,012%. L’analisi dell'immunizzazione di unrtadoglio di titoli a reddito

fisso sotto le ipotesi del teorema enunciato dadfi® Weil ha fornito risultati
soddisfacenti sia nel caso del Portafoglio Italia sel caso del Portafoglio

Germania.
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CAPITOLO 3. VALUTAZIONE DELL’IMMUNIZZAZIONE
FINANZIARIA NELLA REALTA’

1° AGOSTO

Al fine di provare la tenuta dellimmunizzazionednziaria si potrebbe ipotizzare
di verificare i valori dell'attivo e del passivo po alcuni mesi sulla base dei
prezzi e dei rendimenti effettivamente riscontriadill mercato. La data scelta per
effettuare la verifica € 1'1/08/2011 (il periodo dferimento e particolarmente

significativo per le vicende che hanno carattetizt@ economie europee).

1.10. VARIAZIONE DI VALORE DEL PASSIVO

Il valore attuale dello Zero Coupon Bond con cubiamo ipotizzato esserci
finanziati in data 01/08/2011 e pari a € 100.789,69. Il valore si € modificato
rispetto al valore calcolato in data 03/01/2011seguentemente alla variazione
dei tassi swap:
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Fonte: Bloomberg infoprovider
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Il time to maturity dello ZCB in data 01/08/2011 pari a 4,42. |l tasso
corrispondente & calcolato mediante interpolazioreare e risulta del 2,565%.
Come si evince dal grafico la nuova curva dei tassp si trova al di sotto di
quella rilevata al 3/01/2011; cio testimonia un addgamento dei tassi e giustifica
un valore attuale del passivo in data 1/08/2011 gwag rispetto a quello

calcolato in precedenza.

1.11. RIBILANCIAMENTO DEL PORTAFOGLIO ITALIA

Il valore dell’investimento del portafoglio Italim data 1/08/2011 € influenzato
dai flussi cedolari ricevuti: il portafoglio € cdsito da due titoli la cui data di
stacco delle cedole é il 1/02/2011 e un titolouadata di stacco é il 1/03/2011. In
data 1/02/2011 i flussi sono i seguenti:

ISIN PREZZI | CEDOLE Qs FLUSSI
ITO003472336 103,40 2,125% 33.142.182 704.271,36
ITO004019581] 100,20 1,875% 34.667.063 650.007,43
IT0004594930 97,80 0 31.055.207 0
TOTALE 98.864.452 1.354.278,79

L’inflow totale e di € 1.354.278,79 che ipotizziardbreinvestire nei titoli gia in
portafoglio. Fisher e Well ipotizzano di reinvestir flussi percepiti in modo da
mantenere allineate le duration dell’attivo e dasgvo. Per fare cio utilizziamo
un sistema di programmazione lineare in cui si minza il valore dei titoli

acquistati:

minc(0) = Zg=4 asCs,

dovea,, as, @;SON0 le nuove quantita da acquistare,eFs Ps sono i prezzi dei

titoli in data 1/02/2011; sotto i vincoli
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Duration dell’attivo = Duration del passivo
Valore titoli acquistati = Flusso cedolare peroepit

Il problema non presentera una soluzione ma laionglapprossimazione e
caratterizzata da un acquisto di una quantita pari 13.097,47 del titolo
ITO003472336. Il vincolo della duration non saradiefatto dato che risultera

impossibile riallineare le duration dei titoli:

Duration passivo (4,920% Duration attivo (4,9575)

L'impossibilita di mantenere le duration dell’attive del passivo allineate € un
primo segno dell'impossibilita della tenuta dellfiminizzazione finanziaria. Cio e
dovuto alllandamento divergente delle curve deidmeenti dell’attivo e del
passivo.

In data 01/03/2011 il titolo 1IT0004594930 paghexacédola per un flusso totale
di € 621.104,19n questa data ipotizziamo di riacquistare dellargita incognite
dei titoli in portafoglio con lo stesso procedimzntilizzato in data 1/02/2011. In

data 01/03/2011 il portafoglio & cosi costituito:

ISIN PREZZI| CEDOLE Qg FLUSSI
IT0O003472336 103,29 0 344.519.290 0
ITO004019581] 99,87 0 346.670.630 0
ITO004594930 94,87 2 310.552.070 621.104,1b
TOTALE 1.001.741.990 621.104,15

La risoluzione del sistema di programmazione liaeaon portera ad una
soluzione reale e come nel caso precedente il Mindell’'uguaglianza delle

duration non sara rispettato:

duration passivo (4,84) duration attivo (4,88)
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Al fine di mantenere la duration il piu possibiléreeate bisognera acquistare una
guantita pari a 6.016,78 titoli per un valore di 621.104,15 del titolo
ITO003472336.

VALUTAZIONE AL 01/08/2011
In data 1/08/2011 il nostro portafoglio di investinio avra una composizione
differente rispetto al 3/01/2011; la differenzac¥uta al reinvestimento dei flussi

cedolari:
ISIN PREZZI A
ITO003472336 101,70 35.053.607
ITO004019581] 95,71 34.667.063
ITO004594930 89,70 31.055.207
TOTALE 100.775.877

| prezzi in data 1/08/2011 sono prezzi tel quegkecaso dei titoli ITO003472336 e
ITO004019581 nei prezzi sono contenute le cedoteildero intero valore, in
quanto I'epoca in cui si analizza il portafoglioir@de con la data di godimento.
La semplificazione & dovuta all’intento di compreral nel computo del valore
dell’attivo tutti i flussi ricevuti. | prezzi sonsostanzialmente differenti da quelli
misurati nella data in cui e stato effettuato léstimento: cio & dovuto alla
variazione della curva dei rendimenti dei BTP tadata di investimento e |l
1/08/2011.

Per consentire di misurare la tenuta del'immunzezae in questa data valutiamo
il valore dell'attivo come sommatoria dei prezzii digoli moltiplicati per le
quantita possedute. Il valori dell’attivo e del gi@e sono i seguenti:

Valore attivo = € 96.685.515,38

Valore passivo = € 100.787.999,65

Per questo il valore netto ottenuto come differetmaal’attivo e il passivo sara
pari a :
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Valore netto: - €1.102.48.,27

€120.000.000 +

€100.000.000 -

€80.000.000 A

mval tti
€60.000.000 - valore attivo

M valore passivo

€40.000.000 - i val netto

€20.000.000 -

€ 0 T T
valore valore valore
3/01/2011 03/01/2011 01/08/2011
(post shift)

-€ 20.000.000

Come emerge dalle analisi sostenute in data 1/Q&/20valore netto risulter

rilevantemente negati, segno della mancata tenuta dellimmunizzazis

1.12. RIBILANCIMENTO DEL PORTAFOGLIO GERMANI£

by

Il portafoglio Germania & composto da titoli la ad@ta di godimento é

7/4/2011.In questa dat i flussi registrati sono i seguenti:

ISIN CEDOLE FLUSS
DE0001135234 3,7%5% 36.531.294 1.369.92.,52
DE0001135309 4,00% 20.948.942 837.95,69
DE0001135408 3,00% 35.324.714 1.059.74.,43
TOTALE 92.804.950 3.267.62.,64

Calcolando l'inflow totale in data 7/04/2011 comemsnatoria dei fluss
otteniamo € 3.26822,64, da reinvestire nei titoli del portafoglio. Sfrutthm lo

stessaistema utilizzato per il Portafoglio Italia ottemo
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ISIN PREZZI A

DE0001135234 107,00 38.917.801
DE0001135309 108,40 21.607.669
DE0001135408 101,20 35.324.714
TOTALE 95.650.184

Questa e la nuova composizione del portafogliazgahdo di aver acquistato una
quantita pari a 23.865,08 del titolo DE00011352841ea quantita pari a 6587,27
del titolo DE0001135408. In questo caso, diversdmda quanto accaduto nella
composizione del Portafoglio Italia con il ribilaamento del portafoglio e |l
reinvestimento dei flussi cedolari le duration gelssivo e dell’attivo sono

allineate.

VALUTAZIONE AL 01/08/2011

Sulla base dei dati del 1/8/2011 si puo calcolavalore dell’attivo e del passivo:

Valore attivo = € 99.827.321,30

Valore passivo = € 100.787.999,65

Valore netto = - € 960.678,35

Il valore netto anche in questo caso risulta nggatina in modo meno rilevante

rispetto a quanto misurato nel Portafoglio Itaftar dare una misura immediata in

termini di percentuale le perdite sono:

Portafoglio Italia: -4,1%
Portafoglio Germania: -0,96%
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In base ai risultati ottenuti si osserva come irt&oglio Germania sia stato
sostanzialmente immunizzato contro il rischio dstaa differenza del Portafoglio
Italia. La chiave per capire il motivo per cui irfadogli, seppur costruiti in

utilizzando gli stessi vincoli, abbiano avuto umgmortamento differente e data
dall’'andamento dei tassi di rendimento.

Confrontando graficamente le curve dei rendimemti BTP in gennaio e in

agosto osserviamo un incremento molto forte desitds rendimento con un
differenziale massimo dell'ordine del due percen@i0 ha comportato un

abbassamento dei prezzi dei titoli in portafoglioltm ampio.
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Una misura della volatilita dei tassi di rendimek®i titoli italiani puo essere
mostrata confrontandoli con i titoli tedeschi. ifferenziale di rendimento viene
chiamato Btp-Bund spread (solitamente quando rifiesisce al Btp Bund spread i
rendimenti confrontati sono quelli dei Btp e deindua 10 anni). La curva dei
rendimenti dei Bund tedeschi € la curva di benchrpar i titoli italiani, dato che

I'Economia tedesca € una delle economie piu statuilne si evince dalla stabilita
dei tassi (bassa volatilita) e dai loro bassi valdra gennaio ed agosto il Btp-

Bund spread ha subito delle forti variazioni:
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Il differenziale tra titoli tedeschi e titoli ita@lni subisce nel periodo in cui i titoli

sono tenuti in portafoglio un brusco incrementoprilmo agosto il rendimento a
10 anni dei Btp e di 355 basis point superiorelquedesco.

La tabella seguente elenca i valori dell’attivo] gassivo e del valore netto
risultanti dalle analisi svolte. La prima riga sferisce alla valutazione del

portafoglio iniziale, la seconda a quella svoltaseguito allo shift additivo

ipotizzato e la terza sintetizza i valori calcokila base dei dati e delle curve in
data 01/08/2011. Le variazioni percentuali fornrsgoinfine, la chiave per

mostrare il modo in cui le variazioni dei tassiidieresse hanno influito sui

portafoglio costrituiti.

PORTAFOGLIO Attivo Passivo Val. Nettg Varizione
ITALIA Percentuale
Valori 03/01/2011 100000000 100000000 0

Valori post shift 95366122,3295258255,81 | 107866,51+0.108%
Valori 01/08/2011 96685515,38100787999,65 -4102484 | -4.1%
PORTAFOGLIO Attivo Passivo Val. Nettg Varizione
GERMANIA Percentuale
Valori 03/01/2011 100000000 100000000 0

Valori post shift 95376885,0695258255,81 | 118629,25+0.119
Valori 01/08/2011 99827321,3 100787999,6560678 -0.97%
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CAPITOLO 4. SCENARIO MACROECONOMICO

L'immunizzazione finanziaria nella realtd non haodasultati soddisfacenti a
causa dell’landamento divergente del passivo eadli@ld. L’esperimento di Fisher
e Weil proponeva tassi di interesse dell’attivasst di interesse del passivo nei
quali le fonti del rischio erano uguali; ma cido nemiscontrabile (se non in casi
particolari) nella realta. In particolare nel castel Portafoglio Italia
'immunizzazione non ha prodotto i risultati speratcausa delle forti variazioni
riscontrate nel mercato dei Buoni ordinari del Teshe problematiche connesse
alle forti variazioni e all'allontanamento dellarea dal benchmark di riferimento,
si inseriscono nella problematica trafila in cuwwali stati europei si sono trovati
nel 2011. L'instabilita delle cosiddette PIGS (@gdllo, Irlanda, Grecia e
Spagna) inevitabilmente seguite dall’ltalia, hasswofortemente il mercato dei
titoli di stato. In particolare risulta drammatieasituazione greca in cui la crisi ha
prodotto risultati devastanti contagiando le ecooperiferiche piu deboli. Una
proxy dell’'entita del rischio delle economie e reggentata dai credit default
swap. In una research della Moody’s, societa dingatamericana, sono
rappresentati gli andamenti dei credit default svamgli stati maggiormente
coinvolti nella crisi.

Figure 1. One-year CDS-implied EDF metric of the five GIIPS nations
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Il grafico rappresenta I'andamento dei Credit diéfawap tra gennaio 2010 e
luglio 2011 di Grecia, Portogallo, Irlanda, Spagnhalia. L’andamento di questi
derivati di credito esprime le considerazioni dedroato sui debiti sovrani dei
paesi in questione ed é significativo notare I'atamento dell’ltalia ai cosiddetti
PIGS. Come si evince dal grafico gli effetti pisastrosi sono quelli che hanno
caratterizzato I'economia gre€aLe analisi sulle curve dei rendimenti dei Buoni
ordinari del Tesoro italiani svolte precedentemetetgtimoniano le turbolenze
avutesi negli stati presi a riferimento per glie¢fif avutesi sul’economia italiana.
L’incertezza che aleggiava sulla capacita dellertat europee di risolvere la crisi
greca ha prodotto il temuto effetto contagio dataando in maniera rilevante il
mercato italiano, nonostante le previsioni investie la Spagna come erede
prossimo dell'onda d’'urto che ha travolto le piazzgropee. L'ltalia e stata
particolarmente segnata dall’entita del debito gicbbdal deficit e dalla mancata
crescita economica. Di seguito riportiamo le stati@ OECD Qrganisation for

Economic Co-operation and Developmest) debito pubblico il deficit e il Pil.

“General government gross financial liabilities"gercentuali del GD#

2007 2008 2009 2010 2011
Germany 65,3 69,3 76,4 87,0 87,3
Greece 112,9 116,1 131,6 147,3 157,1
Ireland 28,8 49,6 71,6 102,4 120,4
ltaly 112,8 115,2 127,8 126,8 129,0
Portugal 75,4 80,6 93,1 103,1 110,8
Spain 42,1 47 4 62,3 66,1 73,6

“Tempelman J. H., Choi Y., (2011), Impact of Eurap&overeign Debt Crisis Continues to
Spread, Moody’s
9 OECD statistics
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Confrontando i rapporti tra debito e Pil nei paesropei si evince come la
situazione italiana risulti problematica avendodabito molto elevato. Lo stato
delle cose € il frutto di una politica ricorrentella storia italiana: il deficit
spending, consistente nel finanziare la crescitm@mica aumentando la spesa
pubblica con un forte deficit e finanziandosi corindebitamento.
L’indebitamento italiano risulta di gran lunga stipee a quello spagnolo ed e
anche maggiore di quello portoghese ed irlandesdla Nabella seguente si
rappresenta invece il rapporto tra deficit e Pilemziando un divario rilevante tra
I'ltalia e la Germania.

General government financial bilance. Surplus (€fi€X (-) come percentuale
del Pil.

2007 2008 2009 2010 2011
Germany 0,3 0,1 -3,0 -3,3 -2,1
Greece -6,7 -9,8 -15,6 -10,4 -7,5
Italy -1,5 -2,7 -5,3 -4,5 -3,9
Portugal -3,2 -3,6 -10,1 -9,2 -5,9
Spain 19 -4,2 -11,1 -9,2 -6,3

L’economia italiana ha inoltre mostrato la non eadiilita di crescita economica
come emerge dalle statistiche sul prodotto intéondo dei paesi europei e come
risulta dalla tabella seguente:

Real GDP, percentuale della differenza rispettaratio precedente

2007 2008 2009 2010 2011
Germany 2,8 0,7 -4,7 3,5 3,4
Greece 4,3 1,0 -2,0 -4.5 -2,9
Italy 1,4 -1,3 -5,2 1,2 11
Portugal 2,4 0,0 -2,5 1,3 -2,1
Spain 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,9
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La crescita € infatti un dato fondamentale per taatilo stato di salute di un
economia. Nel mese di giugno Standard & Poor’s avefatti posto I'ltalia in
outlook negativo per questo motivo. Inoltre le retsive di crescita risultavano
poco convincenti: tra lo 0,7% e I'1,4%. L’instakili politica segnata dagli
avvenimenti nei mesi di maggio e giugno: le scoafitelle elezioni elettorali di
Milano e Napoli e I'esito del referendum, hannotcibito ad aumentare il clima
di incertezza sulla effettiva capacita del govednattuare una riforma strutturale
in grado di risollevare il paese dalla difficiletuszione. Il risultato di questa
incertezza si e inevitabilmente riversato sul mier¢afluenzando le valutazioni
sul debito di stato e scaturendo in un innalzamelgiorendimenti. L’aumento
della rischiosita del debito comportera un aumelelcsuo costo e di conseguenza
una maggiore difficolta di rimborso. Il processgapa presentato é raffigurato
dalla seguente equazione che consente di calcibldisavanzo primario di un

paese che permette di stabilizzarne il rapportdetato pubblico e PIL:

_ Debtl(r-vy)
1+y)

PD* =

dove

PD* = deficit primario target come % del PIL

Debt = Debito pubblico come percentuale del PIL

r = tasso di interesse reale sul debito

y = tasso di crescita reale

Questa equazione esprime un effetto ricorsivo indabito, deficit, tasso di
crescita e tasso di interesse reale sul debitanfBlienzano vicendevolmente
causando uno scenario a spirale e da cui e sempdifgile risollevarsi. Il clima

di incertezza che ha caratterizzato I'ltalia e ragpntato in modo significativo
nella variazioni dei rendimenti tra gennaio e agd@&rafico BTP). In riferimento
allo spread BTp-Bund dei titoli a 10 anni nel pdoali esame, il differenziale ha
avuto il minimo ad aprile quando la “burrasca” fiz&aria e la speculazione che
colpira I'ltalia sono lontane ed ha avuto il pice@ssimo il 4 agosto quando la

Bce annuncia I'acquisto di bond irlandesi e poresghma non italiani o spagnoli:
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lo spread sfiora quota 400 punti base. Signifieaé'asta dei BTp del 30 agosto
2011, asta che segue il varo della manovra Dedegige n. 98/2011, convertito
con modificazioni dalla legge n. 111/2011. In qaealata il Tesoro ha collocato
6,7 miliardi di Btp a 3-10 anni e 994,5 milioni@cTeu a 7 anni raccogliendo una
discreta domanda e segnando in chiusura un difedendi 297 punti base (Btp
Bund spread) e un rendimento superiore al 5%.dineenti sono inferiori a quelli
rappresentati nelle aste di fine luglio ma super@arquelli di giugno. I
differenziale tendera a muoversi nuovamente veado Inel periodo seguente: il
motivo per cui gli spread tendono a riallargarsia dovuto all’ingente rimborso
dei titoli in settembre, a conferma di un fenomenwpiricamente riscontrabile nel
passato (I'innalzamento dei rendimenti nel periadodosso della scadenza dei
titoli), sia alla fragilita della manovra finanziay sia ai continui attacchi
speculativi. Inoltre risultava imminente il declas®ento del rating italiano da
parte di Moody's e data l'influenza delle aspetatisui rendimenti i valori
scontano gia un fenomeno che ex ante risulta ar{peragquanto molto probabile)
eventuale. Il downgrade da parte di Moody’s nom@&ea arrivato, ma nonostante
i riflettori fossero tutti rivolti su quest’'ultima stata S&P’s a penalizzare il rating
dell'ltalia. Il 20 settembre I'ltalia & stata destata da A+ ad A e il rating attuale é
in outlook negativo. Il declassamento da parttdody’s non € automatico ma
sicuramente e nell'aria; i giudizi delle due so&iebn sono sempre identici ma
nel medio periodo tendono a riallinearsi. Le matigai esposte da S&P’s
riguardano perlopiu la mancanza di prospettiverésata dell’'ltalia tra il 2011 e
2014 (dall'1,3% dello scorso maggio allo 0,6%).

Il punto delicato della questione e il modo in cgiudizi espressi dalle societa di
rating influenzano le valutazioni di mercato e dnseguenza i rendimenti dei
titoli di stato italiani. Questo meccanismo sicuesnte tendera a peggiorare la
situazione italiana: considerando l'incremento éwote) che si prospetta nel
costo che I'ltalia dovra sostenere per ripagamebito, gli effetti benefici della
manovra vengono in parte vanificati. Questo splegaitiche mosse nei confronti
delle “spietate” societa di rating e il modo in ¢lbro provvedimenti alimentano
il vortice (in riferimento all’'effetto a spirale pssto in precedenza) della crisi.
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Questa analisi vuole motivare in parte 'andamehwergente dei rendimenti dei
Btp e dei Bund tra gennaio ed agosto in riferimeatoid che viene chiamato
“rischio paese”. Questo rischio di credito assacaitdiversi debiti sovrani spiega
il differenziale di rendimento tra i titoli italia® tedeschi e I'incremento di questo
differenziale nelle valutazioni di gennaio ed agodt rischio € associato alla
capacitad o meno di un paese di far fronte agli gnpei pagamento impliciti nel
titolo: quota di interesse e rimborso di capitdle. rischiosita del debitore e
definita dal rating’, quindi in generale si ha una corrispondenzaatiag e costo
del debito. Alle imprese, alle istituzioni, agliaste agli enti locali, per il loro
ruolo di emittenti (debitori), viene assegnato uwndgio di affidabilita (merito di

credito) detto rating*

Questo spread assume un ruolo fondamentale senfiiostano le curve con
guella dei tassi swap (la curva che definisce libneadel nostro finanziamento).
Empiricamente si mostra una correlazione positellaccurva dei rendimenti dei
Bund e dei tassi swap ed una correlazione negtativguest’ultima e quella dei
titoli italiani. Particolare rilevanza nella nostaalisi € la variazione dei tassi tra
l'istante in cui abbiamo ipotizzato di effettuarenvestimento e listante di
smobilizzo. Confrontando quello che & successanmetato dei Btp tra gennaio
ed agosto con l'ipotesi fatta nel secondo capithlono shift additivo dell’ordine
dell’1% vediamo che la realta e ben diversa dalbaia.

L’ipotesi di Fisher e Weil di uno shift additivalentico per il passivo e per
I'attivo risulta non conforme a quanto € accadwbanrealta; cido € dovuto al fatto

che il tasso dell’investimento e distinto dal tadsbfinanziamento. La chiave per

%0 Sono attive piu di dieci societa di rating; Stami@Poor’s e Moody’s sono tra le pitl accreditate.
| giudizi sono espressi utilizzando “rating simbBpld rating pud riguardare giudizi sul lungo
termine o sull'attivita di breve termine. Per ilnfyp termine, la scala di S&P’s, in senso
decrescente, e data da: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CGILZ, C, D (alle classi da AA fino a CCC
puo essere aggiunto “+” o “-“, il “modifier”, pergcisare la sottoclasse). | rating di Moody’s sono
rappresentati da: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa,Cajascuna classe di rating € suddivisa in tre
sottoclassi caratterizzate dal “modifier” 1,2,3pmline decrescente di qualita.

%1 Castellani G., De Felice M., Moriconi F. (200@panuale di finanza, Tassi di interesse Mutui e
Obbligazionj Bologna, Il Mulino
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capire come sono andate le cose e il motivo perl'egperimento non ha
funzionato é rappresentato dal confronto tra léazéni dei tassi di rendimento
dei bund, btp e swap tra gennaio e agosto. Il graeguente definisce

graficamente il “delta” delle curve in questione:
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Dal grafico risulta evidente 'andamento fortemedteergente delle variazioni
della curva dei rendimenti dei btp nei confrontil@esariazioni delle altre due
curve. L'entita del differenziale dei titoli itala tra gennaio e agosto € molto
significativo e testimonia I'alta volatilita ed uprofilo di rischio di tasso di
interesse molto elevato. Una copertura dal rischitasso attraverso il matching
delle scadenze risultera precaria sia perché wvigosta troppa fiducia nell’'uso
della duration sia perché si trascurano fattoraehicome il rischio paese. Come e
stato spiegato nei capitoli precedenti la duratidasa come volatility non & altro
che un’approssimazione della vera curva dei pre2i. significa che ex ante
l'immunizzazione non sara perfetta, ma una discagjarossimazione. Inoltre e
dimostrato che una strategia che si basa sul satehimg dell'indebitamento e
dell'investimento non preserva il portafoglio dantiodi rischio rilevanti come |l

rischio di credito legato al richio paese.
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CAPITOLO 5. CONCLUSIONI

Le analisi svolte hanno evidenziato i limiti dell@oria dell'immunizzazione
finanziaria elaborata nel 1971 da Fisher e Weil. $¢éeondo capitolo i portafogli
sono stati costruiti in modo che il passivo e Rattavessero un’uguale duration e
un’uguale valore attuale. Ipotizzando uno shiftitidol con una traslazione rigida
delle curve dei rendimenti del passivo e dell'ativ portafogli cosi costruiti
hanno prodotto risultati soddisfacenti: le variazidel valore netto sono risultate
pari a +0.108% per il Portafoglio Italia e +0.119%r il Portafoglio Germania.
L’intento dell'immunizzazione finanziaria era foraigli espedienti necessari per
un investimento il cui valore netto (valore delia meno valore del passivo)
fosse sempre0. Osservando i risultati, il teorema di Fisher eiMgembrerebbe
assicurare una metodologia adeguata. Nel terzotobapil teorema € stato
nuovamente testato: il valore dell'investimentot&tcs calcolato sulla base delle
informazioni su prezzi e curve dei rendimenti vigenel mercato in data
01/08/2011. In questo caso le variazioni dei valoeiti dei portafogli sono
risultate pari a -4.1% per il Portafoglio Italia -6.97% per il Portafoglio
Germania. Le perdite registrate dal Portafoglibdtenvalidano le tesi del teorema
di Fisher e Well, evidenziando variazioni asimnuttel nel passivo e nell’attivo.
Nella nostra argomentazione non si e tenuto comidtire dei costi di tassazione,
costi di transazione e inflazione. Questi avreblbeasso ancor piu in risalto la
mancata tenuta dellimmunizzazione finanziaria. |Epgafferma infatti “if
unanticipated inflation changes the future cashv$loof assets and liabilities,
standard immunization procedures must be modifiedrd when the assets are

bonds, immunization may be impossibfé”.

%Fogler R. H., (1984)Bond Portfolio Immunization, Inflation, and the Rés Equation,The
Journal of Risk and Insurance, Vol. 51, No. 2, gg-264
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