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P r efazione
Il p r e s e n t e vo lu m e r a c c o g lie t e s t i p r o p o s t i d a g li a u t o r i n e ll'a m b it o d e i
va r i a p p e lli d 'e s a m e p e r il c o r s o d i Ma t e m a t ic a Fin a n z ia r ia t e n u t o
p r e s s o la Fa c o lt µa d i E c o n o m ia d e ll'U n ive r s it µa d e lla Ca la b r ia . µE s u g -
g e r it o a d o g n i le t t o r e d i d e s c r ive r e d a p p r im a l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia
in t e r m in i d i s c a d e n z a r io : im p o r t i, s c a d e n z e , u n it µa d i m is u r a ,... e s o lo
s u c c e s s iva m e n t e in t r a p r e n d e r e la le t t u r a d e llo s vo lg im e n t o c h e r is e n t e
d e lla r ig id it µa d e g li a u t o r i e r e s t a in t e s o c o m e m e r o s u g g e r im e n t o .
R in g r a z ia m o s in d 'o r a t u t t i c o lo r o c h e a p p o r t e r a n n o c o n t r ib u t i c r it ic i
a l p r e s e n t e vo lu m e .

Gli Autori
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1 . D im o s t r a r e c h e la s e g u e n t e le g g e d i c a p it a liz z a z io n e

m ( t; s) = e0;2(s¡t); t · s
µ e

a) u n ifo r m e r is p e t t o a l t e m p o ;

b) s c in d ib ile .

Co s a s i p u ¶o d ir e d e l fa t t o r e d i s c o n t o c o n iu g a t o ?

S vo lg im e n t o

a) P e r d im o s t r a r e l'u n ifo r m it µa d e lla le g g e d i c a p it a liz z a z io n e b i-
s o g n a p r o va r e c h e

m( t+ ¢ t; s+ ¢ t) = m( t; s) ; 8 ¢ t:

L a le g g e m ( t; s) = e0;2(s¡t) µ e u n ifo r m e . In fa t t i

m ( t+ ¢ t; s+ ¢ t ) = e0;2(s+¢ t¡(t+¢ t)) = e0;2(s¡t) = m( t; s) :

b) P e r d im o s t r a r e la s c in d ib ilit µa d e lla le g g e d i c a p it a liz z a z io n e
o c c o r r e d im o s t r a r e c h e

m ( t; s) = m( t; T ) m ( T; s) ; t < T < s:

L a le g g e m ( t; s) = e0;2(s¡t) µ e s c in d ib ile . In fa t t i

m( t; T ) m ( T; s) = e0;2(T¡t)e0;2(s¡T ) = e0;2(s¡t) = m ( t; s) :

P e r qu a n t o r ig u a r d a il fa t t o r e d i s c o n t o c o n iu g a t o v ( t; s) va l-
g o n o le s t e s s e c o n s id e r a z io n i s vo lt e p e r il fa t t o r e d i c a p it a liz -
z a z io n e m( t; s) , in qu a n t o v ( t; s) = 1

m(t;s)
.

7



2 . D a t a l'in t e n s it µa is t a n t a n e a d 'in t e r e s s e

± ( t; s) = a+ 2 bk ( s¡ t ) ; t · s;

d e t e r m in a r e , m o t iva n d o la r is p o s t a , p e r qu a li va lo r i d i k la fu n -

z io n e va lo r e v ( t; s) = e¡
R s

t
±(t;u)du c o r r is p o n d e n t e , µ e

a) u n ifo r m e r is p e t t o a l t e m p o ;

b) s c in d ib ile .

Co s a s i p u ¶o d ir e d e l fa t t o r e m o n t a n t e c o n iu g a t o ?

S vo lg im e n t o

a) P e r d im o s t r a r e l'u n ifo r m it µa d e lla le g g e d i s c o n t o b is o g n a p r o -
va r e c h e

v ( t+ ¢ t; s+ ¢ t) = v ( t; s) ; 8 ¢ t:
L a le g g e d i s c o n t o s o p r a d e ¯ n it a µ e u n ifo r m e p e r t u t t i i va lo r i
r e a li d e l p a r a m e t r o k. In fa t t i

v ( t; s) = e¡
R s

t
a+2bk(u¡t)du = e¡[a(s¡t)+bk(s¡t)2]:

v ( t+ ¢ t; s+ ¢ t ) = e¡fa[s+¢ t¡(t+¢ t)]+bk[s+¢ t¡(t+¢ t)]2g =

= e¡[a(s¡t)+bk(s¡t)2] = v ( t; s) :

b) P e r d im o s t r a r e la s c in d ib ilit µa d e lla le g g e d i s c o n t o o c c o r r e
d im o s t r a r e c h e

v ( t; s) = v ( t; T ) v ( T; s) ; t < T < s:

L a le g g e d i s c o n t o s o p r a d e ¯ n it a µ e s c in d ib ile s o lo n e l c a s o in
c u i k = 0 . In fa t t i

v ( t; T ) v ( T; s) = e¡[a(T¡t)+bk(T¡t)2]e¡[a(s¡T )+bk(s¡T )2] =

= e¡fa(s¡t)+bk[(T¡t)2+(s¡T )2]g:

A ± n c h µ e v ( t; s) = v ( t; T ) v ( T; s) , d o vr e b b e e s s e r e ( s ¡ t ) 2 =
( T ¡ t ) 2 + ( s¡ T ) 2, c io µ e

[( s¡ T ) + ( T ¡ t) ]2 = ( T ¡ t ) 2 + ( s¡ T ) 2
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c h e , in g e n e r a le n o n µ e ve r o p e r t < T < s.

S e in ve c e k = 0 , µe im m e d ia t o ve r i¯ c a r e c h e la le g g e d i s c o n t o
r is u lt a s c in d ib ile ( c fr . e s e r c iz io n .1 ) .
Co n s id e r a z io n i a n a lo g h e va lg o n o s e u t iliz z ia m o la le g g e d i
c a p it a liz z a z io n e c o n iu g a t a in qu a n t o

m ( t; s) = e
R s

t
±(t;u)du:
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3 . D im o s t r a r e c h e la s e g u e n t e le g g e d i c a p it a liz z a z io n e

m( t; s) = 1 + 0 ; 1 ( s¡ t ) ; t · s

µ e u n ifo r m e m a n o n s c in d ib ile .
Co s a s i p u ¶o d ir e d e l fa t t o r e d i s c o n t o ( r a z io n a le ) c o n iu g a t o ?

S vo lg im e n t o

P e r d im o s t r a r e l'u n ifo r m it µa d e lla le g g e d i c a p it a liz z a z io n e b is o g n a
p r o va r e c h e

m ( t+ ¢ t; s+ ¢ t ) = m ( t; s) ; 8 ¢ t:

L a le g g e d i c a p it a liz z a z io n e s o p r a d e ¯ n it a µ e u n ifo r m e . In fa t t i,

m ( t+ ¢ t; s+ ¢ t ) = 1 + 0 ; 1 ( s+ ¢ t¡ ( t+ ¢ t) ) =

= 1 + 0 ; 1 ( s¡ t) = m( t; s) :

P e r d im o s t r a r e c h e la le g g e d i c a p it a liz z a z io n e s o p r a d e ¯ n it a n o n
µ e s c in d ib ile µ e s u ± c ie n t e d im o s t r a r e c h e e s is t o n o t; T; s c o n t <
T < s p e r c u i

m ( t; s) 6= m ( t; T ) m ( T; s) :

S ia n o t < T < s,

m ( t; T ) m ( T; s) = [1 + 0 ; 1 ( T ¡ t ) ][1 + 0 ; 1 ( s¡ T ) ] =

= 1 + 0 ; 1 ( s¡ t ) + 0 ; 1 2 ( T ¡ t ) ( s¡ T ) > 1 + 0 ; 1 ( s¡ t) = m( t; s) :

Co n s id e r a z io n i a n a lo g h e va lg o n o s e u t iliz z ia m o la le g g e d i s c o n t o
c o n iu g a t a in qu a n t o v ( t; s) = 1 =m( t; s) .
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4 . D im o s t r a r e c h e la s e g u e n t e le g g e d i s c o n t o ( c o m m e r c ia le )

v ( t; s) = 1 ¡ 0 ; 1 ( s¡ t ) ; 0 · s¡ t < 1 0

µ e u n ifo r m e m a n o n s c in d ib ile .
Co s a s i p u ¶o d ir e d e l fa t t o r e m o n t a n t e c o n iu g a t o ?

S vo lg im e n t o

P e r d im o s t r a r e l'u n ifo r m it µa d e lla le g g e d i s c o n t o b is o g n a p r o va r e
c h e

v ( t+ ¢ t; s+ ¢ t ) = v ( t; s) ; 8¢ t e 0 · s¡ t < 1 0 :

L a le g g e d i s c o n t o s o p r a d e ¯ n it a µ e u n ifo r m e . In fa t t i,

v ( t+¢ t; s+¢ t ) = 1 ¡ 0 ; 1 ( s+¢ t¡ ( t+¢ t ) ) = 1 ¡ 0 ; 1 ( s¡t ) = v ( t; s) :

P e r d im o s t r a r e c h e la le g g e d i s c o n t o s o p r a d e ¯ n it a n o n µ e s c in d ib ile
µ e s u ± c ie n t e d im o s t r a r e c h e e s is t o n o t; T; s c o n t < T < s p e r c u i

v ( t; s) 6= v ( t; T ) v ( T; s) :

S ia n o t < T < s,

v ( t; T ) v ( T; s) = [1 ¡ 0 ; 1 ( T ¡ t) ][1 ¡ 0 ; 1 ( s¡ T ) ] =

= 1 ¡ 0 ; 1 ( s¡ t ) + 0 ; 1 2 ( T ¡ t) ( s¡ T ) > 1 ¡ 0 ; 1 ( s¡ t) = v ( t; s) :

Co n s id e r a z io n i a n a lo g h e va lg o n o s e u t iliz z ia m o la le g g e d i c a p i-
t a liz z a z io n e c o n iu g a t a , in qu a n t o

m( t; s) =
1

1 ¡ 0 ; 1 ( s¡ t ) ; 0 · s¡ t < 1 0 :
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5 . U n 'a z ie n d a p e r ¯ n a n z ia r e il p a g a m e n t o d e lla p r im a r a t a s e m e -
s t r a le R d e l r im b o r s o d i u n d e b it o a r a t a c o s t a n t e p o s t ic ip a t a , d i
d u r a t a 7 a n n i, a l t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o d e ll'8 % , e m e t t e u n c e r t o
n u m e r o d i t it o li a c e d o la n u lla c o n s c a d e n z a b ie n n a le .
S a p e n d o c h e :
- il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o c o m p o s t o d e l m e r c a t o d e i t it o li d i
s t a t o c o n s c a d e n z a b ie n n a le µ e d e l 3 % ,
- l'a z ie n d a vu o le o ®r ir e u n r e n d im e n t o s u p e r io r e d e llo 0 ; 5 % r i-
s p e t t o a i t it o li d i s t a t o ,
- il p r e z z o d i r im b o r s o d i o g n i t it o lo a c e d o la n u lla µ e d i 1 0 0 e u r o ,
- R = 3 0 0 :0 0 0 e u r o ,
d e t e r m in a r e :

a) il p r e z z o d i e m is s io n e d i o g n i t it o lo a c e d o la n u lla ;

b) l'a m m o n t a r e d e l d e b it o a ll'is t a n t e in c u i µ e s t a t o c o n t r a t t o ;

c) il n u m e r o m in im o d i t it o li c h e l'a z ie n d a d e ve e m e t t e r e p e r
g a r a n t ir s i la p o s s ib ilit µa d i p a g a r e la r a t a R;

d) il t a s s o b ie n n a le e qu iva le n t e a l t a s s o a n n u o in c a p it a liz z a z io n e
e s p o n e n z ia le a l qu a le a vvie n e l'o p e r a z io n e ;

e) l'in t e n s it µa is t a n t a n e a d 'in t e r e s s e d e lla le g g e e s p o n e n z ia le , s u
b a s e s e m e s t r a le ;

f) a qu a le p r e z z o s a r e b b e r o s t a t i e m e s s i i t it o li fa c e n d o r ife r i-
m e n t o a lla le g g e lin e a r e , c o n lo s t e s s o t a s s o d 'in t e r e s s e .

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n i = 8 % il t a s s o a n n u o d 'in t e r e s s e u t iliz z a t o n e l
r im b o r s o d e l d e b it o , c o n i0 = 3 % il t a s s o a n n u o d 'in t e r e s s e c o r -
r is p o s t o d a i t it o li d i s t a t o e c o n i00 = 3 ; 5 % il r e n d im e n t o a n n u o
d e i t it o li a c e d o la n u lla ( TCN ) e m e s s i d a ll'a z ie n d a .

a) Il p r e z z o d i e m is s io n e d i u n TCN , P , s i o t t ie n e

P = 1 0 0 ( 1 ; 0 3 5 ) ¡2 = 9 3 ; 3 5 1 1 e u r o :

b) P e r c a lc o la r e il d e b it o in iz ia le ( t r a t t a n d o s i d i r im b o r s o c o n
s c a d e n z a s e m e s t r a le ) o c c o r r e d e t e r m in a r e il t a s s o s e m e s t r a le ,
i2, e qu iva le n t e a l t a s s o a n n u o i,

i2 = ( 1 + i )
1
2 ¡ 1 = 1 ; 0 8

1
2 ¡ 1 = 0 :0 3 9 2 :
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Il va lo r e d e l d e b it o a ll'e p o c a c o n t r a t t u a le s i o t t ie n e s o m -
m a n d o il va lo r e a t t u a le d i c ia s c u n a r a t a , c io µ e

R
14X

k=1

( 1 + i2 )
¡k = Ra14e0;0392 =

= 3 0 0 : 0 0 0

"
1 ¡ ( 1 ; 0 3 9 2 ) ¡14

0 ; 0 3 9 2

#
= 3 : 1 8 5 :7 3 9 ; 2 4 8 e u r o :

c) Il n u m e r o m in im o , n, d i TCN c h e l'im p r e s a d e ve e m e t t e r e d e ve
e s s e r e t a le d a u g u a g lia r e il va lo r e a t t u a le d e lla r a t a , c io µ e

R ( 1 +i2 )
¡1 = nP d a c u i n =

R ( 1 ; 0 3 9 2 ) ¡1

P
= 3 :0 9 2 ; 4 4 9 9 :

P o ic h µ e il n u m e r o d i t it o li c h e l'im p r e s a e m e t t e d e ve e s s e r e
in t e r o , a llo r a s a r a n n o e m e s s i 3 .0 9 3 TCN .

d) Il t a s s o b ie n n a le a l qu a le a vvie n e l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e

i = 1 ; 0 3 5 2 ¡ 1 = 0 : 0 7 1 2 ( 7 ; 1 2 % b ie n n a le ) :

e) L 'in t e n s it µa is t a n t a n e a d 'in t e r e s s e s u b a s e a n n u a µ e

±0 = lo g ( 1 + i0 ) = lo g ( 1 ; 0 3 5 ) = 0 ; 0 3 4 4 a n n i¡1:

L 'in t e n s it µa is t a n t a n e a d 'in t e r e s s e s u b a s e s e m e s t r a le µ e

±02 =
±0

2
= 0 ; 0 1 7 2 s e m e s t r i¡1:

f) Fa c e n d o r ife r im e n t o a d u n a s o t t o s t a n t e le g g e d i c a p it a liz z a z io n e
lin e a r e c o n t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o p a r i a l 3 ; 5 % , il p r e z z o P
d i o g n i T.C.N . µ e d a t o d a

P =
1 0 0

1 + ( 2 £ 0 ; 0 3 5 )
= 9 3 ; 4 5 7 9 e u r o .
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6 . U n in ve s t im e n t o a s s ic u r a , a fr o n t e d i u n ve r s a m e n t o im m e d ia t o
d i 1 .0 0 0 .0 0 0 d i e u r o , il r a d d o p p io d e l c a p it a le in 7 a n n i n e l c a s o
in c u i i t a s s i s u l m e r c a t o r im a n g a n o c o s t a n t i p e r il p e r io d o in
qu e s t io n e .
In r e a lt µa i t a s s i s c e n d o n o d o p o u n a n n o d i u n p u n t o p e r c e n t u a le
e d o p o a lt r i qu a t t r o a n n i d i u lt e r io r i d u e p u n t i. Ca lc o la r e s ia in
r e g im e e s p o n e n z ia le c h e in r e g im e lin e a r e :

a) il t a s s o ip o t e t ic o c h e a vr e b b e a s s ic u r a t o il r a d d o p p io d e l c a -
p it a le in 7 a n n i;

b) il c a p it a le a c c u m u la t o n e lla r e a lt µa ;

c) d i qu a n t o s i s a r e b b e d o vu t o p r o t r a r r e l'in ve s t im e n t o p e r r e a -
liz z a r e il r a d d o p p io n e ll'ip o t e s i c h e , d o p o la d is c e s a d e l 2 % ,
i t a s s i fo s s e r o r im a s t i in a lt e r a t i.

S vo lg im e n t o

a) Il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o c h e a s s ic u r a il r a d d o p p io d e l c a p it a le
in 7 a n n i µ e :
in r e g im e e s p o n e n z ia le ,

1 :0 0 0 : 0 0 0 ( 1 + i) 7 = 2 :0 0 0 :0 0 0 d a c u i

i = 2 1=7 ¡ 1 = 0 ; 1 0 4 1 ( 1 0 ; 4 1 % a n n u o ) :

In r e g im e lin e a r e

1 : 0 0 0 : 0 0 0 ( 1 + 7 i) = 2 : 0 0 0 :0 0 0 d a c u i

i =
1

7
= 0 ; 1 4 2 9 ( 1 4 ; 2 9 % a n n u o ) :

b) Il c a p it a le a c c u m u la t o n e lla r e a lt µa µ e : in r e g im e e s p o n e n z ia le ,

1 : 0 0 0 :0 0 0 ( 1 ; 1 0 4 1 ) ( 1 ; 0 9 4 1 ) 4 ( 1 ; 0 7 4 1 ) 2 =

= 1 : 8 2 5 : 2 6 4 ; 9 5 4 e u r o :

In r e g im e lin e a r e , p e r c a lc o la r e il c a p it a le a c c u m u la t o o c c o r r e
d e t e r m in a r e l'in t e r e s s e p r o d o t t o n e i t r e in t e r va lli d i t e m p o
c a r a t t e r iz z a t i d a d i®e r e n t i live lli d e i t a s s i d 'in t e r e s s e . R ic o r -
d a n d o c h e l'in t e r e s s e p r o d o t t o d a u n c a p it a le d i a m m o n t a r e

14



S in u n in t e r va llo d i t e m p o d i a m p ie z z a t in c a p it a liz z a z io n e
lin e a r e µ e

I ( t) = S £ i£ t;
a b b ia m o c h e n e l p r im o in t e r va llo d i t e m p o d i a m p ie z z a u n i-
t a r ia s i p r o d u c e u n in t e r e s s e

I ( 1 ) = 1 :0 0 0 : 0 0 0 £ 0 ; 1 4 2 9 = 1 4 2 : 9 0 0 e u r o :

N e l s e c o n d o in t e r va llo d i t e m p o d i a m p ie z z a p a r i a qu a t t r o
a n n i s i p r o d u c e u n in t e r e s s e p a r i a

I ( 4 ) = 1 : 0 0 0 :0 0 0 £ 0 ; 1 3 2 9 £ 4 = 5 3 1 : 6 0 0 e u r o :

N e l t e r z o in t e r va llo d i t e m p o d i a m p ie z z a p a r i a d u e a n n i s i
p r o d u c e u n in t e r e s s e p a r i a

I ( 2 ) = 1 : 0 0 0 :0 0 0 £ 0 ; 1 1 2 9 £ 2 = 2 2 5 : 8 0 0 e u r o :

L 'in t e r e s s e c o m p le s s iva m e n t e p r o d o t t o n e i s e t t e a n n i s i o t -
t ie n e s o m m a n d o g li in t e r e s s i p r o d o t t i n e i s in g o li in t e r va lli d i
t e m p o e r is u lt a p a r i a 9 0 0 :3 0 0 e u r o .
L a s o m m a c o m p le s s iva m e n t e a c c u m u la t a n e lla r e a lt µa µ e p a r i
a 1 : 9 0 0 :3 0 0 e u r o .

c) P e r r e a liz z a r e il r a d d o p p io d e l c a p it a le , l'in ve s t im e n t o s i s a -
r e b b e d o vu t o p r o t r a r r e p e r u n u lt e r io r e p e r io d o , t, t a le c h e :
in r e g im e e s p o n e n z ia le

1 : 8 2 5 : 2 6 4 ; 9 5 4 ( 1 ; 0 7 4 1 ) t = 2 : 0 0 0 : 0 0 0 d a c u i

t =
lo g ( 1 ; 0 9 5 7 )

lo g ( 1 ; 0 7 4 1 )
= 1 ; 2 7 8 5 a n n i:

In r e g im e lin e a r e p e r o t t e n e r e il r a d d o p p io d e l c a p it a le d o vr µa
e s s e r e p r o d o t t o u n in t e r e s s e p a r i a

2 : 0 0 0 :0 0 0 ¡ 1 :9 0 0 :3 0 0 = 9 9 :7 0 0 e u r o :

L 'in t e r va llo d i t e m p o , t, n e c e s s a r io a p r o d u r r e t a le im p o r t o in
c a p it a liz z a z io n e lin e a r e s i o t t ie n e r is o lve n d o , r is p e t t o a ll'in -
c o g n it a t la s e g u e n t e e qu a z io n e

1 : 0 0 0 :0 0 0 £ 0 ; 1 1 2 9 £ t = 9 9 : 7 0 0

d a c u i t = 0 ; 8 8 3 1 a n n i.
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7 . L 'in d ivid u o I, a ll'a t t o d e l c o m p im e n t o d e l s u o 2 5 o c o m p le a n n o ,
in t e n d e s o t t o s c r ive r e u n c o n t r a t t o c h e g li a s s ic u r a u n a r e n d it a
p e r p e t u a m e n s ile p o s t ic ip a t a a p a r t ir e d a l c o m p im e n t o d e l s u o 6 5 o

c o m p le a n n o . Ip o t iz z a n d o c h e la r a t a d e lla r e n d it a s ia d i 7 0 0 e u r o
e c h e il t a s s o d 'in t e r e s s e s u b a s e a n n u a s ia d e l 3 : 6 % , d e t e r m in a r e

a) qu a le s a r µa il p r e z z o d e lla r e n d it a s o p r a d e s c r it t a n e l g io r n o d e l
c o m p im e n t o d e l 2 5 o a n n o .

S e in ve c e c h e u n u n ic o im p o r t o I vo le s s e ve r s a r e r a t e a n n u e
c o s t a n t i p o s t ic ip a t e , qu a le s a r e b b e l'a m m o n t a r e d e lla r a t a n e lle
d u e s e g u e n t i ip o t e s i:

b) ve r s a m e n t i p e r 3 0 a n n i;

c) ve r s a m e n t i ¯ n o a qu a n d o I c o m p ir µa 6 5 a n n i.

S vo lg im e n t o

a) In d ic h ia m o c o n i il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o p a r i a l 3 ; 6 % . P o ic h µ e
la r e n d it a µ e m e n s ile , d o b b ia m o c a lc o la r e il t a s s o m e n s ile e qu i-
va le n t e in c a p it a liz z a z io n e c o m p o s t a , i12, c io µ e

i12 = ( 1 +i ) 1=12¡ 1 = 1 ; 0 3 6 1=12¡ 1 = 0 ; 0 0 3 ( 0 ; 3 % m e n s ile ) :

Il p r e z z o o g g i d e lla r e n d it a , r , s o p r a d e s c r it t a µ e u g u a le a l
va lo r e a t t u a le d e lle r a t e fu t u r e e , t e n e n d o c o n t o c h e s i t r a t t a
d i u n a r e n d it a p e r p e t u a d i®e r it a d i 4 8 0 m e s i, s i h a

W ( 0 ; r ) = R480a1ei12 = R ( 1 + i12 )
¡480

Ã
1

i12

!
=

= 7 0 0 ( 1 ; 0 0 3 ) ¡480
Ã

1

0 ; 0 0 3

!
= 5 5 :4 0 2 ; 4 4 5 5 e u r o :

b) S e l'in d ivid u o in t e n d e r a t e iz z a r e il p a g a m e n t o d e lla r e n d it a in
3 0 ve r s a m e n t i a n n u i im m e d ia t i p o s t ic ip a t i d i a m m o n t a r e R0,
t a le im p o r t o s i r ic a va d a lla r e la z io n e

R0a30ei = W ( 0 ; r ) d a c u i R0 =
W ( 0 ; r )

a30ei
=

=
5 5 :4 0 2 ; 4 4 5 £ 0 ; 0 3 6

1 ¡ ( 1 ; 0 3 6 ) ¡30
= 3 :0 5 0 ; 1 6 3 6 e u r o :
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c) S e l'in d ivid u o in t e n d e r a t e iz z a r e il p a g a m e n t o d e lla r e n d it a
¯ n o a qu a n d o c o m p ir µa 6 5 a n n i, c io µ e in 4 0 ve r s a m e n t i a n n u i
c o s t a n t i p o s t ic ip a t i, d o vr µa c o r r is p o n d e r e u n ve r s a m e n t o R00

t a le c h e

R00a40ei = W ( 0 ; r ) d a c u i R00 =
W ( 0 ; r )

a40ei
=

=
5 5 :4 0 2 ; 4 4 5 5 £ 0 ; 0 3 6

1 ¡ ( 1 ; 0 3 6 ) ¡40
= 2 :6 3 4 ; 7 3 3 4 e u r o :
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8 . U n in d ivid u o I s t ip u la u n c o n t r a t t o d i leasing p e r u n 'a u t o m o b ile
c h e c o s t a 2 5 .0 0 0 e u r o . I t e r m in i d e l c o n t r a t t o s o n o i s e g u e n t i:

a) p a g a m e n t o d i 2 4 r a t e c o s t a n t i d i c u i 5 a ll'a t t o d e lla s t ip u la
d e l c o n t r a t t o e le r im a n e n t i c o n s c a d e n z a m e n s ile a p a r t ir e
d a l m e s e s u c c e s s ivo a lla s t ip u la d e l c o n t r a t t o ;

b) a lla s c a d e n z a p o s s ib ilit µa d i a c qu is t a r e l'a u t o p a g a n d o u n a c ifr a
p a r i a l va lo r e r e s id u o c h e r is u lt a e s s e r e p a r i a l 1 0 % d e l c o s t o
in iz ia le ;

c) t a s s o a n n u o d e l 1 2 % .

D e t e r m in a r e in r e g im e e s p o n e n z ia le la r a t a m e n s ile c h e I d e ve
c o r r is p o n d e r e .
S u p p o n e n d o c h e in s ie m e a lla d e c im a r a t a I p a g a la s o m m a d i
5 .0 0 0 e u r o , c h e vie n e d e c u r t a t a d a l d e b it o r e s id u o , d e t e r m in a r e ,
m a n t e n e n d o le s t e s s e s c a d e n z e , l'a m m o n t a r e d e lle r im a n e n t i r a t e
c h e I d o vr µa c o r r is p o n d e r e .

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n i = 1 2 % il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o a p p lic a t o
a ll'o p e r a z io n e d i le a s in g . P o ic h µ e s i d e vo n o c o r r is p o n d e r e r a t e
m e n s ili, b is o g n a d e t e r m in a r e il t a s s o d 'in t e r e s s e m e n s ile e qu iva -
le n t e in c a p it a liz z a z io n e c o m p o s t a

i12 = ( 1 + i ) 1=12¡ 1 = 1 ; 1 2 1=12¡ 1 = 0 ; 0 0 9 5 ( 0 ; 9 5 % m e n s ile ) :

Il va lo r e a t t u a le d e i ve r s a m e n t i d a e ®e t t u a r e d a I µ e d a t o d a lla
s o m m a d e i c in qu e ve r s a m e n t i e ®e t t u a t i e d a l va lo r e a t t u a le d e i d i-
c ia n n o ve ve r s a m e n t i m e n s ili fu t u r i. In d ic a n d o c o n R l'a m m o n t a r e
d i c ia s c u n ve r s a m e n t o ,

5 R+R
19X

k=1

( 1 + i12 )
¡k = R ( 5 + a19ei12 ) :

Il va lo r e a t t u a le d e lle p r e s t a z io n i a c qu is t a t e d a I µ e

2 5 : 0 0 0 ¡ 0 ; 1 £ 2 5 : 0 0 0 ( 1 + i12 )
¡19 = 2 2 : 7 6 8 ; 1 5 4 5 e u r o :

P e r d e t e r m in a r e l'a m m o n t a r e d e lla r a t a R o c c o r r e u g u a g lia r e il
va lo r e a t t u a le d e i p a g a m e n t i c h e l'in d ivid u o e ®e t t u a e d il va lo r e
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a t t u a le d e lle p r e s t a z io n i a c qu is t a t e

R ( 5 + a19ei12 ) = 2 2 :7 6 8 ; 1 5 4 5 d a c u i R = 1 : 0 2 0 ; 5 8 0 4 e u r o :

Im m e d ia t a m e n t e d o p o il p a g a m e n t o d e lla d e c im a r a t a il d e b it o
r e s id u o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e d a t o d a l va lo r e a l qu in t o m e s e
d e lle qu a t t o r d ic i r a t e r im a n e n t i, c io µ e

R
14X

k=1

( 1 + i12 )
¡k = Ra14ei12 = 1 3 : 3 1 9 ; 6 6 3 4 :

S e a qu e s t a s o m m a d e c u r t ia m o l'im p o r t o d i 5 .0 0 0 e u r o ve r s a t i
a s s ie m e a lla d e c im a r a t a o t t e n ia m o c h e il d e b it o r e s id u o µ e p a r i
a 8 .3 1 9 ,6 6 3 4 e u r o . L a n u o va r a t a R0 d a c o r r is p o n d e r e s i o t t e r r µa
d a lla r e la z io n e

R0a14ei12 = 8 :3 1 9 ; 6 6 3 4 d a c u i R0 = 6 3 7 ; 4 7 e u r o :
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9 . U n in d ivid u o I d i e t µa 3 5 a n n i in t e n d e a c qu is t a r e in u n m e r c a t o
id e a le c o n s t r u t t u r a p ia t t a u n a r e n d it a c h e g li c o n s e n t ir µa d i p e r -
c e p ir e u n a r a t a m e n s ile p o s t ic ip a t a p a r i a R a p a r t ir e d a ll'e t µa d i
6 5 a n n i e ¯ n o a ll'e t µa d i 8 5 a n n i. P e r fa r e qu e s t o in t e n d e e ®e t t u a r e
1 0 ve r s a m e n t i im m e d ia t i p o s t ic ip a t i a n n u i, c ia s c u n o p a r i a 1 :0 0 0
e u r o e s u b it o d o p o 1 0 ve r s a m e n t i s e m e s t r a li p o s t ic ip a t i d i 7 5 0
e u r o . Ip o t iz z a n d o u n a s o t t o s t a n t e le g g e d i c a p it a liz z a z io n e e s p o -
n e n z ia le c o n u n t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o p a r i a l 4 % , d e t e r m in a r e :

a) l'a m m o n t a r e d e lla r a t a R;

b) la d u r a t io n d e lla r e n d it a d i r a t a R c a lc o la t a a ll'e p o c a in c u i
I c o m p ir µa 6 5 a n n i;

c) il T.I.R . d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia d i a c qu is t o d e lla r e n d it a
d i r a t a R.

S vo lg im e n t o

a) In d ic h ia m o c o n i = 4 % il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o in b a s e a l
qu a le a vvie n e l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia . Il t a s s o s e m e s t r a le
e qu iva le n t e in c a p it a liz z a z io n e c o m p o s t a µ e

i2 = ( 1 +i)
1
2¡ 1 = 1 ; 0 4

1
2¡ 1 = 0 ; 0 1 9 8 ( 1 ; 9 8 % s e m e s t r a le ) :

Il t a s s o d 'in t e r e s s e m e n s ile e qu iva le n t e in c a p it a liz z a z io n e
c o m p o s t a µ e

i12 = ( 1 +i )
1
12¡ 1 = 1 ; 0 4

1
12¡ 1 = 0 ; 0 0 3 3 ( 0 ; 3 3 % m e n s ile ) :

Il va lo r e a t t u a le d e i ve r s a m e n t i c h e I e ®e t t u e r µa µ e

1 0 0 0 a10e0;04 + 7 5 0 20a10e0;0198 = 1 2 :6 6 7 ; 2 4 5 1 e u r o :

Il va lo r e a t t u a le d e lle p r e s t a z io n i c h e l'in d ivid u o r ic e ve r µa µ e

360a240ei12R = 5 0 ; 5 7 7 9 R:

P e r d e t e r m in a r e l'a m m o n t a r e d e lla r a t a o c c o r r e u g u a g lia r e il
va lo r e a t t u a le d e i p a g a m e n t i d i I e d il va lo r e a t t u a le d e lle
p r e s t a z io n i c h e I r ic e ve r µa

1 2 :6 6 7 ; 2 4 5 1 = 5 0 ; 5 7 7 9 R d a c u i R = 2 5 0 ; 4 5 0 2 e u r o :
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b) S e a s s u m ia m o c o m e o r ig in e d e i t e m p i il g io r n o in c u i I c o m -
p ir µa 6 5 a n n i , il ° u s s o d e lle r a t e c h e e g li r is c u o t e r µa c o n ¯ g u r a
u n a r e n d it a , r , im m e d ia t a p o s t ic ip a t a d i d u r a t a m=2 4 0 m e s i
e r a t a m e n s ile p a r i a R. L a d u r a t io n d i u n a t a le r e n d it a µ e
d a t a d a

D ( 0 ; r ) =
1 + i12
i12

¡ m

( 1 + i12 ) m ¡ 1
=

=
1 ; 0 0 3 3

0 ; 0 0 3 3
¡ 2 4 0

1 ; 0 0 3 3 240 ¡ 1
= 1 0 4 ; 8 4 8 7 m e s i:

c) e s s e n d o l'o p e r a z io n e d i a c qu is t o d e lla r e n d it a d i r a t a R e qu a
p e r c o s t r u z io n e , il T.I.R . a d e s s a r e la t ivo µ e u g u a le a l 4 % s u
b a s e a n n u a .

21



1 0 . U n in d ivid u o I h a c o n t r a t t o 5 a n n i fµa u n m u t u o d i 4 0 .0 0 0 e u r o
p e r l'a c qu is t o d e lla c a s a d a r im b o r s a r e m e d ia n t e r a t e c o s t a n t i,
a n n u e , p o s t ic ip a t e a l t a s s o d e ll'8 % . L 'im p o r t o d e lla r a t a µ e s t a t o
c a lc o la t o t e n e n d o c o n t o c h e I e r a in g r a d o d i r im b o r s a r e u n im -
p o r t o n o n s u p e r io r e a l 4 0 % d e lla s u a r e t r ib u z io n e a n n u a p a r i a
1 0 .0 0 0 e u r o .
D e t e r m in a r e il n u m e r o d i r a t e c h e I d o vr µa c o r r is p o n d e r e p e r e -
s t in g u e r e il m u t u o .
Og g i I o t t ie n e la p o s s ib ilit µa d i r in e g o z ia r e il m u t u o a l t a s s o d e l
5 % e o t t ie n e u n a u m e n t o d e lla s u a r e t r ib u z io n e a n n u a c h e d i-
ve n t a d i 1 5 .0 0 0 e u r o . I in t e n d e o r a a c qu is t a r e u n 'a u t o m o b ile
c h e c o s t a 1 2 .0 0 0 e u r o c h e p a g h e r µa m e d ia n t e r a t e a n n u e im m e d i-
a t e c o s t a n t i e p o s t ic ip a t e a l t a s s o d e l 9 % . S a p e n d o c h e I d e ve
c o m u n qu e r is p e t t a r e il vin c o lo r e la t ivo a l 4 0 % d e lla r e t r ib u z io n e ,
d e t e r m in a r e qu a n t i a n n i s o n o n e c e s s a r i p e r r im b o r s a r e il ¯ n a n z ia -
m e n t o r e la t ivo a ll'a u t o m o b ile .

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n i = 8 % il t a s s o d 'in t e r e s s e d e ll'o p e r a z io n e ¯ -
n a n z ia r ia d i r im b o r s o d e l p r e s t it o d e lla s o m m a S = 4 0 : 0 0 0 e u r o .
I n o n µ e in g r a d o d i r im b o r s a r e u n a r a t a a n n u a , R, s u p e r io r e a l
4 0 % d e lla s u a r e t r ib u z io n e , c io ¶ e 4 :0 0 0 e u r o . P e r e s t in g u e r e il m u -
t u o , I d o vr µa c o r r is p o n d e r e u n n u m e r o d i r a t e , m, c h e s i o t t ie n e
r is o lve n d o l'e qu a z io n e

S = Ramei d a c u i m = ¡ lo g ( 1 ¡ iS=R)

lo g ( 1 + i )
= 2 0 ; 9 1 2 4 a n n i:

P o ic h µ e m n o n µ e u n n u m e r o in t e r o , a llo r a il n u m e r o d i r a t e d a
p a g a r e µ e u g u a le a dme = 2 1 a n n i. L 'a m m o n t a r e d e lla r a t a , R0,
n e l c a s o in c u i ve n g a n o e ®e t t u a t i 2 1 ve r s a m e n t i µ e

R0 =
4 0 : 0 0 0

a21e0;08

=
4 0 : 0 0 0 £ 0 ; 0 8

1 ¡ ( 1 ; 0 8 ) ¡21
= 3 :9 9 3 ; 2 9 e u r o :

Il d e b it o r e s id u o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia a ll'is t a n t e a t t u a le µ e

R0a16e0;08 = 3 : 9 9 3 ; 2 9

Ã
1 ¡ ( 1 ; 0 8 ) ¡16

0 ; 0 8

!
= 3 5 : 3 4 6 ; 0 8 4 e u r o :
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P o ic h µ e I o t t ie n e d i r im b o r s a r e il d e b it o r e s id u o a l t a s s o d 'in t e r e s s e
a n n u o i0 = 5 % , l'a m m o n t a r e d e lla r a t a a n n u a a n c o r a d a c o r -
r is p o n d e r e s a r µa p a r i a

R00 =
3 5 :3 4 6 ; 0 8 4 £ 0 ; 0 5

1 ¡ 1 ; 0 5 ¡16
= 3 : 2 6 1 ; 3 7 9 9 e u r o :

D o p o a ve r a c qu is t a t o l'a u t o m o b ile , il vin c o lo s u lla r e t r ib u z io n e
im p o n e a d I d i n o n p o t e r c o r r is p o n d e r e c o m p le s s iva m e n t e u n
p a g a m e n t o s u p e r io r e a 6 :0 0 0 e u r o . L 'a m m o n t a r e m a s s im o d e lla
r a t a , R000, c h e I p o t r µa ve r s a r e p e r l'a c qu is t o d e ll'a u t o m o b ile µ e
qu in d i p a r i a 6 :0 0 0 ¡ 3 : 2 6 1 ; 3 7 9 9 = 2 : 7 3 8 ; 6 2 0 1 e u r o . Il n u m e r o d i
ve r s a m e n t i d a e ®e t t u a r e p e r r im b o r s a r e la s o m m a d i S 0 = 1 2 :0 0 0
e u r o µ e

n = ¡ lo g ( 1 ¡ i0S0=R000 )
lo g ( 1 + i0 )

= 5 ; 8 1 9 0 a n n i:

P o ic h µ e n n o n µ e u n n u m e r o in t e r o , a llo r a il n u m e r o d i r a t e d a
p a g a r e p e r r im b o r s a r e la s o m m a d i 1 2 .0 0 0 e u r o µ e dne = 6 a n n i.
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1 1 . Il ¯ n a n z ia m e n t o d i u n c a p it a le S = 1 : 0 0 0 :0 0 0 d i e u r o vie n e
r im b o r s a t o s e c o n d o il m e t o d o a qu o t a c a p it a le c o s t a n t e c o n 1 0
r a t e im m e d ia t e p o s t ic ip a t e a n n u e d i c u i 2 d i p r e a m m o r t a m e n t o
( qu in d i s o lo in t e r e s s i!) .

a) D e s c r ive r e il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o s e c o n d o la le g g e e s p o -
n e n z ia le c o n t a s s o a n n u o i = 7 % .

b) D e t e r m in a r e in t = 5 a n n i, im m e d ia t a m e n t e d o p o il p a g a -
m e n t o d e lla qu in t a r a t a , la s c a d e n z a , la vit a a s c a d e n z a , la
s c a d e n z a m e d ia a r it m e t ic a e la d u r a t io n r is p e t t o a lla s t r u t -
t u r a p ia t t a d e s c r it t a a l p u n t o a ) .

c) S ia i¤ il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia

¡Sr
0

r
1

0 r0
2

r
3

R3 r
4

R4

. . . . . . . . .

. . . . . . . . . r
10

R10

t

e s s e n d o il t e m p o m is u r a t o in a n n i e Rk = Ck + Ik, Ck qu o t a
c a p it a le e Ik qu o t a in t e r e s s i r e la t ive a l k¡e s im o a n n o d e l
p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o d e s c r it t o in a ) . D ir e , m o t iva n d o la
r is p o s t a , s e

i¤ > i = 7 %
i¤ = i = 7 %
i¤ < i = 7 %

S vo lg im e n t o

a) L 'a m m o n t a r e d e lle d u e r a t e d i p r e a m m o r t a m e n t o s i o t t ie n e
m o lt ip lic a n d o il t a s s o d 'in t e r e s s e i = 7 % p e r il c a p it a le S
p r e s o a p r e s t it o , c o s ¶ i R1 = R2 = 7 0 : 0 0 0 e u r o . L a qu o t a
c a p it a le c o s t a n t e C s i o t t ie n e r a p p o r t a n d o il c a p it a le p r e s o
a p r e s t it o a l n u m e r o d i p a g a m e n t i, c io ¶ e C = S=m = 1 2 5 :0 0 0
e u r o . Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o d e l c a p it a le S µ e d i s e g u it o
r ip o r t a t o
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k Rk Ik Ck Mk

0 0 0 0 1 : 0 0 0 : 0 0 0
1 7 0 : 0 0 0 7 0 : 0 0 0 0 1 : 0 0 0 : 0 0 0
2 7 0 : 0 0 0 7 0 : 0 0 0 0 1 : 0 0 0 : 0 0 0
3 1 9 5 : 0 0 0 7 0 : 0 0 0 1 2 5 :0 0 0 8 7 5 : 0 0 0
4 1 8 6 : 2 5 0 6 1 : 2 5 0 1 2 5 :0 0 0 7 5 0 : 0 0 0
5 1 7 7 : 5 0 0 5 2 : 5 0 0 1 2 5 :0 0 0 6 2 5 : 0 0 0
6 1 6 8 : 7 5 0 4 3 : 7 5 0 1 2 5 :0 0 0 5 0 0 : 0 0 0
7 1 6 0 : 0 0 0 3 5 : 0 0 0 1 2 5 :0 0 0 3 7 5 : 0 0 0
8 1 5 1 : 2 5 0 2 6 : 2 5 0 1 2 5 :0 0 0 2 5 0 : 0 0 0
9 1 4 2 : 5 0 0 1 7 : 5 0 0 1 2 5 :0 0 0 1 2 5 : 0 0 0
1 0 1 3 3 : 7 5 0 8 7 5 0 1 2 5 :0 0 0 0

b) In t = 5 a n n i la s c a d e n z a d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e tm = 1 0
a n n i, la vit a a s c a d e n z a µ e tm¡ t = 5 a n n i, la s c a d e n z a m e d ia
a r it m e t ic a ( im m e d ia t a m e n t e d o p o il p a g a m e n t o d e lla qu in t a
r a t a ) µ e

t =

P10
k=6 ( k ¡ 5 ) RkP10

k=6Rk

= 2 ; 8 8 4 3 a n n i;

e la d u r a t io n µ e

D ( 5 ;x) =

P10
k=6 ( k ¡ 5 ) Rk ( 1 + i ) ¡(k¡5)
P10

k=6Rk ( 1 + i ) ¡(k¡5)
= 2 ; 7 5 0 8 a n n i:

c) Il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o , i¤, d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia
d e s c r it t a a l p u n t o c ) n o n p u ¶o c h e e s s e r e in fe r io r e a l t a s s o
d 'in t e r e s s e d e l 7 % . In fa t t i, il t a s s o d 'in t e r e s s e d e l 7 % r a p -
p r e s e n t a il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o d e ll'o p e r a z io n e ¯ -
n a n z ia r ia d i r im b o r s o d e l p r e s t it o c o n t e n e n t e a n c h e il p a g a -
m e n t o d e lle d u e r a t e d i p r e a m m o r t a m e n t o . L 'o p e r a z io n e ¯ -
n a n z ia r ia d i c u i a l p u n t o c ) r is u lt a p e r t a n t o m e n o o n e r o s a d i
qu e lla c o n le r a t e d i p r e a m m o r t a m e n t o e , d i c o n s e g u e n z a , il
r e la t ivo T.I.R . s a r µa in fe r io r e a l 7 % ( r ic o r d a r e c h e la fu n z io n e
va lo r e a t t u a le d a l p u n t o d i vis t a d e l ¯ n a n z ia t o r e µ e d e c r e s c e n t e
r is p e t t o a l t a s s o d 'in t e r e s s e ) .
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1 2 . U n in d ivid u o I c o n t r a e u n p r e s t it o c o n u n is t it u t o b a n c a r io a ll'e -
p o c a t0 = 0 . L a s o m m a e r o g a t a µ e p a r i a 5 6 .0 0 0 e u r o e ve r r µa
r im b o r s a t a in s e i r a t e im m e d ia t e p o s t ic ip a t e s e m e s t r a li e c o s t a n t i
a l t a s s o n o m in a le a n n u o d e l 7 % .

a) Co s t r u ir e il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o d e l d e b it o c o n t r a t t o .

A ll'e p o c a t3 = 1 ; 5 a n n i, im m e d ia t a m e n t e d o p o il p a g a m e n t o d e lla
t e r z a r a t a , la b a n c a c o m u n ic a u n a va r ia z io n e d e l t a s s o n o m in a le
a n n u o c h e d ive n t a p a r i a ll' 8 % . Co n s id e r a n d o c h e l'in d ivid u o
I n o n in t e n d e a u m e n t a r e l'a m m o n t a r e d e lla r a t a ( s e m e s t r a le )
p r e c e d e n t e m e n t e c a lc o la t a ,

b) d e t e r m in a r e il n u m e r o d i r a t e a n c o r a d a p a g a r e p e r e s t in g u e r e
il d e b it o .

c) D e t e r m in a r e il T.I.R . d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia s o p r a d e s c r it -
t a t e n e n d o in c o n s id e r a z io n e la va r ia z io n e d e l t a s s o d 'in t e r e s s e
c h e a vvie n e a ll'e p o c a t3 = 1 ; 5 a n n i.

S vo lg im e n t o

a) In d ic h ia m o c o n jn o m ( 2 ) = 7 % il t a s s o n o m in a le a l qu a le
vie n e e r o g a t o il ¯ n a n z ia m e n t o d e lla s o m m a S = 5 6 :0 0 0 e u r o .
Il t a s s o s e m e s t r a le d a u t iliz z a r e n e lla r e d a z io n e d e l p ia n o
d 'a m m o r t a m e n t o µ e i2 = jn o m ( 2 ) = 2 = 3 : 5 % . L a r a t a R s i
o t t ie n e d a lla r e la z io n e

Ra6ei2 = S d a c u i

R =
5 6 :0 0 0 £ 0 ; 0 3 5

1 ¡ ( 1 ; 0 3 5 ) ¡6
= 1 0 : 5 0 9 ; 4 1 9 7 e u r o :

Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o µ e d i s e g u it o r ip o r t a t o

k Ik Ck Mk

0 0 0 5 6 : 0 0 0
1 1 : 9 6 0 8 : 5 4 9 ; 4 1 9 7 4 7 :4 5 0 ; 5 8 0 3
2 1 :6 6 0 ; 7 7 0 3 8 : 8 4 8 ; 6 4 9 4 3 8 :6 0 1 ; 9 3 0 9
3 1 :3 5 1 ; 0 6 7 6 9 : 1 5 8 ; 3 5 2 1 2 9 :4 4 3 ; 5 7 8 8
4 1 :0 3 0 ; 5 2 5 3 9 : 4 7 8 ; 8 9 4 4 1 9 :9 6 4 ; 6 8 4 4
5 6 9 8 ; 7 6 4 0 9 8 1 0 ; 6 5 5 7 1 0 :1 5 4 ; 0 2 8 7
6 3 5 5 ; 3 9 1 0 1 0 : 1 5 4 ; 0 2 8 7 0
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b) In d ic h ia m o c o n j0n o m ( 2 ) = 8 % il n u o vo t a s s o n o m in a le p r a -
t ic a t o d a lla b a n c a a p a r t ir e d a t3 = 1 ; 5 a n n i. Il n u o vo t a s s o
d 'in t e r e s s e p e r io d a le µ e i02 = 4 % . Co n s id e r a t o c h e l'in d ivid u o
n o n in t e n d e p a g a r e u n a r a t a m a g g io r e d i qu e lla o r ig in a r ia -
m e n t e d e t e r m in a t a e c h e il d e b it o r e s id u o a ll'e p o c a t = 1 : 5
a n n i µ e p a r i a 2 9 .4 4 3 ,5 7 8 8 e u r o , p e r e s t in g u e r lo s a r µa n e c e s s a r io
ve r s a r e u n n u m e r o , m, d i r a t e c h e s i o t t ie n e d a lla r e la z io n e

2 9 :4 4 3 ; 5 7 8 8 = Ramei02 d a c u i m = 3 ; 0 3 1 5 s e m e s t r i:

P o ic h ¶ e il n u m e r o d i ve r s a m e n t i a n c o r a d a e ®e t t u a r e d e ve e s -
s e r e u n n u m e r o in t e r o a llo r a il n u m e r o d i r a t e a n c o r a d a p a -
g a r e µ e p a r i a 4 . L 'a m m o n t a r e d e lla n u o va r a t a R0 s i o t t ie n e
d a lla r e la z io n e

R0a4ei02 = 2 9 :4 4 3 ; 5 7 8 8 d a c u i R0 = 8 :1 1 1 ; 4 1 2 9 e u r o :

c) Co n s id e r a n d o la va r ia z io n e d e l t a s s o d 'in t e r e s s e , l'o p e r a z io n e
¯ n a n z ia r ia d i r im b o r s o d e l p r e s t it o µ e c o s t it u it a d a l ° u s s o d i
im p o r t i x = fS;¡R;¡R;¡R;¡R0;¡R0;¡R0;¡R0g e s ig ib ili
a lle s c a d e n z e t = f0 ; 1 ; 2 ; 3 ; 4 ; 5 ; 6 ; 7 g s e m e s t r i. In d ic a n d o c o n
i il t a s s o d 'in t e r e s s e d e lla le g g e e s p o n e n z ia le e s p r e s s o s u b a s e
s e m e s t r a le e c o n v il fa t t o r e d i s c o n t o c o n iu g a t o , b is o g n a d e -
t e r m in a r e il va lo r e v¤ c h e s o d d is fa

5 6 :0 0 0 = 1 0 :5 0 9 ; 4 1 9 7
3X

k=1

vk + 8 : 1 1 1 ; 4 1 2 9
7X

k=4

vk =

= 1 0 :5 0 9 ; 4 1 9 7 a3ei + 8 : 1 1 1 ; 4 1 2 9 3a4ei =

= 1 0 : 5 0 9 ; 4 1 9 7 v
1 ¡ v3
1 ¡ v + 8 :1 1 1 ; 4 1 2 9 v4

1 ¡ v4
1 ¡ v :

S i t r a t t a d i u n 'e qu a z io n e d i s e t t im o g r a d o n e ll'in c o g n it a v c h e
r is o lve r e m o c o l m e t o d o d e ll'in t e r p o la z io n e lin e a r e . P e r p r im a
c o s a o s s e r via m o c h e l'e s is t e n z a d e l T.I.R . µ e g a r a n t it a d a l fa t t o
c h e s t ia m o c o n s id e r a n d o u n 'o p e r a z io n e d i ¯ n a n z ia m e n t o in
c u i S < 3 R+ 4 R0. P o s t o

f ( v ) = R
3X

k=1

vk +R0
7X

k=4

vk;
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d o b b ia m o in d ivid u a r e u n va lo r e vM d e l fa t t o r e d i s c o n t o a
c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e d e lla fu n z io n e f ( vM ) > S. P r o c e -
d e n d o p e r t e n t a t ivi o t t e n ia m o u n va lo r e vM = 0 ; 9 7 a c u i
c o r r is p o n d e u n va lo r e f ( 0 ; 9 7 ) = 5 7 : 1 3 1 ; 0 9 7 8 ; b is o g n a p o i
o t t e n e r e u n va lo r e v1 t a le c h e f ( v1 ) < S. P r o c e d e n d o p e r
t e n t a t ivi t r o via m o u n va lo r e v1 = 0 ; 9 6 a c u i c o r r is p o n d e u n
va lo r e f ( 0 ; 9 6 ) = 5 5 : 0 2 0 ; 3 8 3 7 . L a r e t t a p a s s a n t e p e r i p u n t i
( v1; f ( v1 ) ) e ( vM ; f ( vM ) ) h a e qu a z io n e

y = f ( v1 ) + [f ( vM ) ¡ f ( v1 ) ]
v ¡ v1
vM ¡ v1

:

Co s ¶ ³ l'a s c is s a v2 d e l p u n t o d 'in t e r s e z io n e d i t a le r e t t a c o n la
r e t t a y = S µ e p a r i a :

v2 = v1 +
S ¡ f ( v1 )

f ( vM ) ¡ f ( v1 )
( vM ¡ v1 ) =

= 0 ; 9 6 +
5 6 : 0 0 0 ¡ 5 5 :0 2 0 ; 3 8 3 7

5 7 :1 3 1 ; 0 9 7 8 ¡ 5 5 : 0 2 0 ; 3 8 3 7
( 0 ; 9 7 ¡ 0 ; 9 6 ) = 0 ; 9 6 4 6 :

A l va lo r e v2 = 0 ; 9 6 4 6 c o r r is p o n d e u n va lo r e d e lla fu n z io n e
f ( v2 ) = 5 5 : 9 8 1 ; 2 0 2 1 . S e r it e n ia m o a c c e t t a b ile u n live llo d i
a p p r o s s im a z io n e p a r i a ² = 0 ; 0 0 0 1 p e r il fa t t o r e d i s c o n t o ,
a llo r a il va lo r e v2 o t t e n u t o p o t r µa c o n s id e r a r s i c o m e s o lu z io n e
s e p e r v2 + ² s i h a f ( v2 + ²) > S, a lt r im e n t i a p a r t ir e d a vM e
v2 o c c o r r e d e t e r m in a r e v3 a t t r a ve r s o la fo r m u la r ic o r s iva ( c fr .
s o p r a )

vn+1 = vn +
S ¡ f ( vn )

f ( vM ) ¡ f ( vn )
( vM ¡ vn ) :

P o ic h ¶ e v2 + ² = 0 ; 9 6 4 7 e f ( 0 ; 9 6 4 7 ) = 5 6 :0 0 2 ; 2 7 9 5 a llo r a
p o s s ia m o a r r e s t a r e il p r o c e d im e n t o it e r a t ivo e c o n s id e r a r e
v¤2 = 0 ; 9 6 4 6 c o m e s o lu z io n e .
Il T.I.R . c o r r is p o n d e n t e µ e i¤2 = ( 1 =v¤2 ) ¡ 1 = 0 :0 3 6 6 = 3 ; 6 6 %
s e m e s t r a le e qu iva le n t e a i¤ = 7 ; 4 7 % a n n u o .
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1 3 . U n in d ivid u o I a l t e m p o t = 0 r ic e ve u n ¯ n a n z ia m e n t o d i S =
5 : 0 0 0 e u r o e g li ve n g o n o p r o p o s t e le s e g u e n t i d u e a lt e r n a t ive p e r
il r im b o r s o :

a ) ve r s a r e qu a t t r o r a t e d i im p o r t o p a r i a 1 .5 0 0 e u r o a i t e m p i 3 ,
7 , 9 , 1 1 m e s i.

b ) 2 r a t e d a 3 .0 0 0 e u r o d a ve r s a r e a i t e m p i 2 e 4 m e s i.

S i d ic a qu a le d e lle d u e a lt e r n a t ive µ e p i¶u c o n ve n ie n t e s e c o n d o il
c r it e r io d e l T.I.R .

S vo lg im e n t o
Os s e r via m o in n a n z i t u t t o c h e e s is t e il T.I.R . p e r e n t r a m b e le a l-
t e r n a t ive d i r im b o r s o . S i t r a t t a , in fa t t i, d i d u e o p e r a z io n i d i
¯ n a n z ia m e n t o e la s o m m a d e g li im p o r t i r im b o r s a t i µ e m a g g io r e
d e l ¯ n a n z ia m e n t o o t t e n u t o . Il T.I.R . d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z i-
a m e n t o d e s c r it t a a l p u n t o a ) s i o t t ie n e r is o lve n d o la s e g u e n t e
e qu a z io n e

1 :5 0 0 v11 + 1 :5 0 0 v9 + 1 : 5 0 0 v7 + 1 : 5 0 0 v3 = 5 : 0 0 0

d o ve v r a p p r e s e n t a il fa t t o r e d i s c o n t o m e n s ile d e lla le g g e e s p o -
n e n z ia le . S i o s s e r vi c h e la b a s e s u c u i µ e e s p r e s s o il fa t t o r e d i
s c o n t o µ e p a r i a l m a s s im o c o m u n d ivis o r e d e lle e p o c h e d i p a g a -
m e n t o d e g li im p o r t i c h e c a r a t t e r iz z a n o l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia .
S i t r a t t a d i u n 'e qu a z io n e d i u n d ic e s im o g r a d o n e ll'in c o g n it a v
c h e r is o lve r e m o c o l m e t o d o d e ll'in t e r p o la z io n e lin e a r e . D o b b i-
a m o p e r p r im a c o s a t r o va r e u n va lo r e v1 t a le c h e la fu n z io n e
f ( v ) = 1 :5 0 0 v11 + 1 : 5 0 0 v9 + 1 :5 0 0 v7 + 1 : 5 0 0 v3 a s s u m a u n va l-
o r e m in o r e d i S = 5 :0 0 0 e u n va lo r e vM t a le c h e la fu n z io n e
f ( v ) a s s u m a u n va lo r e m a g g io r e d i S. A l va lo r e vM = 0 ; 9 8 c o r -
r is p o n d e u n va lo r e f ( 0 ; 9 8 ) = 5 : 1 6 5 ; 6 9 5 0 , a l va lo r e v1 = 0 ; 9 7 c o r -
r is p o n d e u n va lo r e f ( 0 ; 9 7 ) = 4 :7 9 4 ; 2 8 2 5 . A p p lic a n d o in m e t o d o
d e ll'in t e r p o la z io n e lin e a r e o t t e n ia m o

v2 = v1 + ( vM ¡ v1 )
S ¡ f ( v1 )

f ( vM ) ¡ f ( v1 )
=

= 0 ; 9 8 + 0 ; 0 1 £ 5 :0 0 0 ¡ 4 :7 9 4 ; 2 8 2 5

5 : 1 6 5 ; 6 9 5 0 ¡ 4 :7 9 4 ; 2 8 2 5
= 0 ; 9 7 5 5
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R is u lt a f ( 0 ; 9 7 5 5 ) = 4 : 9 9 5 ; 0 1 3 7 . S e r it e n ia m o a c c e t t a b ile u n
m a r g in e d i e r r o r e " = 0 ; 0 0 0 1 v2 r is u lt e r µa u n 'a p p r o s s im a z io n e a c -
c e t t a b ile d e lla s o lu z io n e d e ll'e qu a z io n e s e f ( v2 + " ) > S. P o ic h µ e
f ( 0 ; 9 7 5 6 ) = 4 :9 9 8 ; 7 4 2 7 < S, o c c o r r e u n a n u o va it e r a z io n e d e ll'a l-
g o r it m o e o t t e r r e m o

v3 = v2 + ( vM ¡ v2 )
S ¡ f ( v2 )

f ( vM ) ¡ f ( v2 )
=

= 0 ; 9 7 5 5 + ( 0 ; 9 8 ¡ 0 ; 9 7 5 5 ) £ 5 :0 0 0 ¡ 4 :9 9 5 ; 0 1 3 7

5 : 1 6 5 ; 6 9 5 0 ¡ 4 : 9 9 5 ; 0 1 3 7
= 0 ; 9 7 5 6 :

P o ic h µ e r is u lt a f ( v3+" ) = 5 :0 0 2 ; 4 7 4 6 > S, a llo r a p o s s ia m o c o n s id -
e r a r e v3 = 0 ; 9 7 5 6 c o m e s o lu z io n e d e ll'e qu a z io n e s o p r a d e s c r it t a .
A d e s s a c o r r is p o n d e u n T.I.R . s u b a s e m e n s ile i¤12 = 0 ; 0 2 5 0
( 2 ; 5 % ) e s u b a s e a n n u a i¤ = 3 4 ; 4 5 % .
P e r c a lc o la r e il T.I.R . d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o d e s c r it t a
a l p u n t o b ) o c c o r r e r is o lve r e l'e qu a z io n e

3 :0 0 0 v2 + 3 : 0 0 0 v = 5 : 0 0 0

d o ve v r a p p r e s e n t a il fa t t o r e d i s c o n t o b im e s t r a le . R is o lve n d o
l'e qu a z io n e e s c a r t a n d o la s o lu z io n e n e g a t iva , s i o t t ie n e v¤ =
0 ; 8 8 4 4 a c u i c o r r is p o n d e u n T.I.R . s u b a s e b im e s t r a le i¤6 = 0 ; 1 3 0 7
( 1 3 ; 0 7 % ) . Il T.I.R . s u b a s e a n n u a µ e i¤ = 1 0 9 % a n n u o .
D i c o n s e g u e n z a , l'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o p i ¶u c o n ve n ie n t e µ e
qu e lla d e s c r it t a a l p u n t o a ) .
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1 4 . U n in d ivid u o I s t ip u la in t0 = 0 u n c o n t r a t t o d i m u t u o p e r u n
im p o r t o p a r i a 2 0 0 :0 0 0 e u r o d i c u i 1 0 0 :0 0 0 ve n g o n o e r o g a t i im m e -
d ia t a m e n t e e i r im a n e n t i a l t e m p o t2 = 8 m e s i. L 'im p o r t o vie n e
r im b o r s a t o m e d ia n t e s e i r a t e qu a d r im e s t r a li p o s t ic ip a t e , le p r im e
d u e c o s t it u it e s o lo d a in t e r e s s i r e la t ivi a lla p r im a e r o g a z io n e e
c a lc o la t i a l t a s s o n o m in a le a n n u o d e l 8 % . L e r im a n e n t i r a t e ve n -
g o n o d e t e r m in a t e m e d ia n t e il s is t e m a d 'a m m o r t a m e n t o fr a n c e s e
u t iliz z a n d o u n t a s s o n o m in a le a n n u o p a r i a l 8 :4 % . Co m p ila r e
il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o d e ll'o p e r a z io n e d i ¯ n a n z ia m e n t o s o p r a
d e s c r it t a .

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n jn o m ( 3 ) = 8 % il t a s s o n o m in a le a n n u o c o n -
ve r t ib ile t r e vo lt e l'a n n o in b a s e a l qu a le ve n g o n o c a lc o la t e le
r a t e d i p r e a m m o r t a m e n t o . Il t a s s o p e r io d a le c o r r is p o n d e n t e µ e
i3 = jn o m ( 3 ) =3 = 0 ; 0 2 6 7 ( 2 ; 6 7 % qu a d r im e s t r a le ) . In d ic h ia m o
c o n j0n o m ( 3 ) = 8 ; 4 % il t a s s o n o m in a le a n n u o c o n ve r t ib ile t r e
vo lt e l'a n n o in b a s e a l qu a le ve n g o n o c a lc o la t e le r im a n e n t i r a t e . Il
t a s s o p e r io d a le c o r r is p o n d e n t e µ e i03 = j0n o m ( 3 ) =3 = 0 ; 0 2 8 ( 2 ; 8 %
qu a d r im e s t r a le ) .
L e p r im e d u e r a t e s o n o c o s t it u it e s o lo d a in t e r e s s i d a c a lc o la r e
s u lla b a s e d e lla p r im a e r o g a z io n e p a r i a 1 0 0 .0 0 0 e u r o . R is u lt a

R1 = R2 = i3 £ 1 0 0 :0 0 0 = 2 :6 7 0 e u r o :

In d ic h ia m o c o n R l'im p o r t o d e lle r im a n e n t i qu a t t r o r a t e qu a -
d r im e s t r a li c o n le qu a li s i d e ve r im b o r s a r e l'a m m o n t a r e p a r i a
S = 2 0 0 : 0 0 0 e u r o a l t a s s o i03. R is u lt a

R =
S

a4ei03
=

2 0 0 : 0 0 0 £ 0 ; 0 2 8

1 ¡ ( 1 ; 0 2 8 ) ¡4
= 5 3 :5 4 8 ; 3 1 6 1 e u r o :

31



Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o µ e

k Rk Ik Ck Mk

0 0 0 0 1 0 0 : 0 0 0
1 2 :6 7 0 2 :6 7 0 0 1 0 0 : 0 0 0
2 2 :6 7 0 2 :6 7 0 0 2 0 0 : 0 0 0
3 5 3 : 5 4 8 ; 3 1 6 1 5 :6 0 0 4 7 : 9 4 8 ; 3 1 6 1 1 5 2 : 0 5 1 ; 6 8 3 9
4 5 3 : 5 4 8 ; 3 1 6 1 4 : 2 5 7 ; 4 4 7 1 4 9 :2 9 0 ; 8 6 9 1 0 2 : 7 6 0 ; 8 1 4 9
5 5 3 : 5 4 8 ; 3 1 6 1 2 : 8 7 7 ; 3 0 2 8 5 0 : 6 7 1 ; 0 1 3 3 5 2 : 0 8 9 ; 8 0 1 6
6 5 3 : 5 4 8 ; 3 1 6 1 1 : 4 5 8 ; 5 1 4 4 5 2 : 0 8 9 ; 8 0 1 7 » 0

S i o s s e r vi c h e il d e b it o r e s id u o p e r i p r im i d u e p e r io d i µ e p a r i a
1 0 0 .0 0 0 e u r o e a l t e r m in e d e l s e c o n d o p e r io d o d ive n t a d i 2 0 0 .0 0 0
e u r o a c a u s a d e ll'e r o g a z io n e d e lla s e c o n d a p a r t e d e lla s o m m a
p r e s a a p r e s t it o .
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1 5 . U n in d ivid u o I in t e n d e a c c u m u la r e la s o m m a d i S=2 .0 0 0 e u r o .
A t a le s c o p o h a la p o s s ib ilit µa d i e ®e t t u a r e ve r s a m e n t i m e n s ili,
c o s t a n t i e a n t ic ip a t i a p a r t ir e d a o g g i in u n fo n d o c h e s i r iva -
lu t a a l t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o d e l 7 : 5 % . S a p e n d o c h e I µ e in
g r a d o d i ve r s a r e u n a s o m m a m e n s ile n o n s u p e r io r e a 4 0 0 e u r o ,
d e t e r m in a r e il n u m e r o m in im o d i ve r s a m e n t i, m, n e c e s s a r i a lla
c o s t it u z io n e d e lla s o m m a S n o n c h µ e l'a m m o n t a r e d e lla r a t a R s ia
in r e g im e e s p o n e n z ia le c h e in r e g im e lin e a r e .
In r e g im e e s p o n e n z ia le d e t e r m in a r e , in o lt r e , il T.I.R . e s p r e s s o
in fo r m a p e r c e n t u a le e s u b a s e a n n u a e c a lc o la r e la d u r a t io n
n e ll'is t a n t e a t t u a le , im m e d ia t a m e n t e p r im a d e l ve r s a m e n t o d e lla
p r im a r a t a , d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o s t it u it a d a l ° u s s o d e lle
m r a t e d i im p o r t o R.

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n i il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o p a r i a l 7 ; 5 % . P o ic h µ e
c o n s id e r ia m o ve r s a m e n t i m e n s ili, d o b b ia m o u t iliz z a r e u n t a s s o
d 'in t e r e s s e e s p r e s s o s u b a s e m e n s ile ,

i12 = ( 1 + i )
1
12 ¡ 1 = 0 ; 0 0 6 ( 0 ; 6 % in r e g im e e s p o n e n z ia le ) ;

m e n t r e in r e g im e lin e a r e i012 = i=1 2 = 0 ; 6 2 5 % . Il m a s s im o im -
p o r t o c h e I µ e in g r a d o d i p a g a r e m e n s ilm e n t e µ e p a r i a 4 0 0 e u r o .
Te n e n d o c o n d o c h e i ve r s a m e n t i ve n g o n o e ®e t t u a t i a ll'in iz io d i
o g n i m e s e , s i d e ve fa r r ife r im e n t o a l m o n t a n t e d i u n a r e n d it a a n -
t ic ip a t a .
A vr e m o qu in d i in r e g im e e s p o n e n z ia le

4 0 0 Äsmei12 = S c io µ e 4 0 0 ( 1 ; 0 0 6 )
[1 ; 0 0 6 m ¡ 1 ]

0 ; 0 0 6
= 2 : 0 0 0 :

R is o lve n d o r is p e t t o a ll'in c o g n it a m s i o t t ie n e m = 4 ; 9 0 8 8 m e s i.
P o ic h µ e il n u m e r o d e i ve r s a m e n t i d e ve e s s e r e in t e r o , a llo r a s i c o n -
s id e r a dme = 5 m e s i. L a r a t a d a ve r s a r e a ll'in iz io d i o g n i m e s e
h a im p o r t o

R =
S

Äsmei12
=

2 : 0 0 0 £ 0 ; 0 0 6

1 ; 0 0 6 ( 1 ; 0 0 6 5 ¡ 1 )
= 3 9 3 ; 4 4 2 6 e u r o :
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N e l c a s o s i c o n s id e r i il r e g im e lin e a r e a vr e m o d o p o m p e r io d i

[4 0 0 +m£ i012 £ 4 0 0 ] + [4 0 0 + ( m¡ 1 ) £ i012 £ 4 0 0 ] + : : :

: : :+ [4 0 0 + ( m¡ ( m¡ 1 ) ) £ i012 £ 4 0 0 ] = S;

d a c u i

4 0 0 m+ 4 0 0 i012

mX

k=1

k = 4 0 0 m+ 4 0 0
m ( m+ 1 )

2
i012 =

= 4 0 0 [m+
m ( m+ 1 )

2
i012] = S;

c io µ e
2 0 0 i012m

2 + ( 2 0 0 i012 + 4 0 0 ) m¡ S = 0 ( ¤) :
R is o lve n d o ( ¤) r is p e t t o a d m s i o t t ie n e m = 4 ; 9 0 9 3 m e s i. P o ic h µ e
il n u m e r o d e i ve r s a m e n t i d e ve e s s e r e in t e r o , a llo r a s i c o n s id e r a
dme = 5 m e s i.
Il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia s o p r a
d e s c r it t a c o in c id e c o n il t a s s o d 'in t e r e s s e u t iliz z a t o n e l c a lc o lo
d e lla r a t a e s s e n d o l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia e qu a p e r c o s t r u z io n e .
R is u lt a qu in d i i¤ = 7 ; 5 % a n n u o . P e r s e m p lic it µa ip o t iz z ia m o c h e
l'is t a n t e a t t u a le c o in c id a c o n l'o r ig in e d e i t e m p i, c io µ e s ia t = 0 .
L a d u r a t io n d e lla r e n d it a a n t ic ip a t a d i r a t a R c a lc o la t a in t = 0
µ e d a t a d a

D ( 0 ; r ) =

P4
k=0 k ( 1 + i¤12 )

¡k

P4
k=0 ( 1 + i¤12 )

¡k
= 1 ; 9 8 8 0 m e s i:
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1 6 . A p a r t ir e d a c in qu e a n n i fµa u n in d ivid u o I h a e ®e t t u a t o c in qu e
ve r s a m e n t i a n t ic ip a t i a n n u i p a r i a 2 .0 0 0 e u r o in u n fo n d o c h e s i µ e
r iva lu t a t o a l t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o c o m p o s t o d e l 7 % . L a s o m m a
a c c u m u la t a vie n e ve r s a t a o g g i c o m e a c c o n t o p e r l'a c qu is t o d i u n
a p p a r t a m e n t o d e l va lo r e d i 4 0 : 0 0 0 e u r o . L a p a r t e r im a n e n t e ,
S, vie n e r im b o r s a t a t r a m it e u n m u t u o c h e p r e ve d e ve r s a m e n t i
im m e d ia t i, s e m e s t r a li, c o s t a n t i e p o s t ic ip a t i a l t a s s o d 'in t e r e s s e
n o m in a le a n n u o d e l 9 % . S a p e n d o c h e I n o n µ e in g r a d o d i p a g a r e
u n a r a t a s e m e s t r a le s u p e r io r e a 5 .0 0 0 E u r o , d e t e r m in a r e il n u m e r o
m in im o d i ve r s a m e n t i n e c e s s a r i p e r e s t in g u e r e il d e b it o S e d il
r e la t ivo a m m o n t a r e . R e d ig e r e , in ¯ n e , il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o
d e l d e b it o S.

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n t0 = 0 l'is t a n t e d i t e m p o in c o r r is p o n d e n z a d e l
qu a le vie n e e ®e t t u a t o il p r im o ve r s a m e n t o p a r i a 2 :0 0 0 e u r o . U n
a n n o d o p o il qu in t o ve r s a m e n t o , c io µ e a ll'is t a n t e t5 = 5 a n n i, il
va lo r e d e lla s o m m a a c c u m u la t a µ e

W ( 5 ; r ) = 2 : 0 0 0 Äs5e0;07 =

= 2 : 0 0 0 ( 1 ; 0 7 )
[( 1 ; 0 7 ) 5 ¡ 1 ]

0 ; 0 7
= 1 2 : 3 0 6 ; 5 8 1 5 e u r o :

Ta le s o m m a vie n e ve r s a t a in t e r a m e n t e qu a le a c c o n t o p e r l'a c qu is t o
d i u n a p p a r t a m e n t o d a l va lo r e d i 4 0 :0 0 0 e u r o . L a r im a n e n t e p a r t e
d a r im b o r s a r e µ e qu in d i p a r i a S = 2 7 :6 9 3 ; 4 1 8 5 e u r o . E s s e n d o i
ve r s a m e n t i e ®e t t u a t i c o n c a d e n z a s e m e s t r a le d o b b ia m o u t iliz z a r e
il t a s s o s e m e s t r a le i2 = jn o m ( 2 ) =2 = 0 ; 0 4 5 ( 4 ; 5 % s e m e s t r a le ) .
S a p e n d o c h e l'in d ivid u o I n o n µ e in g r a d o d i p a g a r e u n a r a t a d i
a m m o n t a r e s u p e r io r e a 5 .0 0 0 e u r o , il n u m e r o d i ve r s a m e n t i d a
e ®e t t u a r e s i o t t ie n e d a lla r e la z io n e

S = Rame0;045 d a c u i m = 6 ; 5 1 1 5 s e m e s t r i:

P o ic h µ e il n u m e r o d e i ve r s a m e n t i d e ve e s s e r e u n n u m e r o in t e r o ,
a llo r a s i c o n s id e r a dme = 7 s e m e s t r i. L 'a m m o n t a r e d e lla r a t a R
d a ve r s a r e µ e

R =
S

ame0;045

=
2 7 :6 9 3 ; 4 1 8 5 £ 0 ; 0 4 5

1 ¡ ( 1 ; 0 4 5 ) ¡7
= 4 : 6 9 9 ; 6 1 3 8 e u r o :
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Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o µ e d i s e g u it o r ip o r t a t o

k Ik Ck Mk

0 0 0 2 7 :6 9 3 ; 4 1 8 5
1 1 : 2 4 6 ; 2 0 3 8 3 :4 5 3 ; 4 1 2 4 :2 4 1 ; 0 0 8 5
2 1 : 0 9 0 ; 8 4 5 4 3 : 6 0 8 ; 7 6 8 4 2 0 :6 3 2 ; 2 4 0 1
3 9 2 8 ; 4 5 0 8 3 : 7 7 1 ; 1 6 3 0 1 6 :8 6 1 ; 0 7 7 1
4 7 5 8 ; 7 4 8 5 3 : 9 4 0 ; 8 6 5 3 1 2 :9 2 9 ; 2 1 1 8
5 5 8 1 ; 4 0 9 5 4 : 1 1 8 ; 2 0 4 3 8 :8 0 2 ; 0 0 7 5
6 3 9 6 ; 0 9 0 3 4 : 3 0 3 ; 5 2 3 5 4 :4 9 8 ; 4 8 4 0
7 2 0 2 ; 4 3 1 8 4 : 4 9 7 ; 1 8 2 0 » 0
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1 7 . D e vo a c qu is t a r e o g g i u n c o m p u t e r il c u i p r e z z o µ e d i 2 : 0 0 0 e u r o . Mi
ve n g o n o p r o p o s t e le s e g u e n t i m o d a lit µa d i p a g a m e n t o in t r e a n n i
( la vit a a s c a d e n z a d e ll'o p e r a z io n e µ e t r e a n n i) a l t a s s o d 'in t e r e s s e
n o m in a le a n n u o d e l 1 0 % :

1) p a g a m e n t o fr a t r e a n n i d i u n im p o r t o p a r i a l 2 0 % d e l p r e z z o
a t t u a le d e l c o m p u t e r p a g a n d o la r im a n e n t e p a r t e m e d ia n t e
s e i ve r s a m e n t i s e m e s t r a li, im m e d ia t i e p o s t ic ip a t i a qu o t a
c a p it a le c o s t a n t e ;

2) p a g a m e n t o in u n 'u n ic a s o lu z io n e fr a t r e a n n i c o n c o r r e s p o n -
s io n e d i in t e r e s s i s e m e s t r a li im m e d ia t i e p o s t ic ip a t i.

a) R e d ig e r e il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o r e la t ivo a lla m o d a lit µa a ) e
il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o r e la t ivo a lla m o d a lit µa b ) .

b) D e t e r m in a r e il T.I.R ., e s p r im e n d o lo in fo r m a p e r c e n t u a le e s u
b a s e a n n u a , d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia d i a c qu is t o d e l c o m -
p u t e r c o n la m o d a lit µa d i p a g a m e n t o a ) e d e ll'o p e r a z io n e ¯ -
n a n z ia r ia d i a c qu is t o d e l c o m p u t e r c o n la m o d a lit µa d i p a g a -
m e n t o b ) .

c) D ir e , m o t iva n d o la r is p o s t a , qu a le d e lle d u e a lt e r n a t ive µ e p i ¶u
c o n ve n ie n t e .

S vo lg im e n t o

a) In d ic a t o c o n jn o m ( n) = 0 ; 1 0 il t a s s o n o m in a le a n n u o c o n -
ve r t ib ile n vo lt e l'a n n o , il t a s s o s e m e s t r a le µ e d a t o d a i2 =
jn o m ( 2 ) =2 = 0 ; 0 5 ( 5 % s e m e s t r a le ) .
P o ic h µ e la s o m m a d i 4 0 0 e u r o ve r r µa p a g a t a fr a t r e a n n i, il va -
lo r e a t t u a le d e ll'im p o r t o d a r im b o r s a r e m e d ia n t e le s e i r a t e
s e m e s t r a li p o s t ic ip a t e µ e

S = 2 : 0 0 0 ¡ 4 0 0 ( 1 ; 0 5 ) ¡6 = 1 : 7 0 1 ; 5 1 3 8 e u r o :

Il s is t e m a d 'a m m o r t a m e n t o u t iliz z a t o p e r r im b o r s a r e la s o m -
m a S µ e a qu o t a c a p it a le c o s t a n t e d i im p o r t o p a r i a

C =
S

m
=

1 :7 0 1 ; 5 1 3 8

6
= 2 8 3 ; 5 8 5 6 e u r o :
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Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o µ e il s e g u e n t e

k Ik Rk Mk

0 0 0 1 : 7 0 1 ; 5 1 3 8
1 8 5 ; 0 7 5 7 3 6 8 ; 6 6 1 3 1 : 4 1 7 ; 9 2 8 2
2 7 0 ; 8 9 6 4 3 5 4 ; 4 8 2 1 : 1 3 4 ; 3 4 2 6
3 5 6 ; 7 1 7 1 3 4 0 ; 3 0 2 7 8 5 0 ; 7 5 7
4 4 2 ; 5 3 7 9 3 2 6 ; 1 2 3 5 5 6 7 ; 1 7 1 4
5 2 8 ; 3 5 8 6 3 1 1 ; 9 4 4 2 2 8 3 ; 5 8 5 8
6 1 4 ; 1 7 9 3 2 9 7 ; 7 6 4 9 » 0

Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o c o n ve r s a m e n t o d e l c a p it a le in u n 'u -
n ic a s o lu z io n e e p a g a m e n t o p e r io d ic o d e g li in t e r e s s i µ e d i s e -
g u it o r ip o r t a t o

k Ik Ck Rk Mk

0 0 0 0 2 :0 0 0
1 1 0 0 0 1 0 0 2 :0 0 0
2 1 0 0 0 1 0 0 2 :0 0 0
3 1 0 0 0 1 0 0 2 :0 0 0
4 1 0 0 0 1 0 0 2 :0 0 0
5 1 0 0 0 1 0 0 2 :0 0 0
6 1 0 0 2 :0 0 0 2 : 1 0 0 0

b) Il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o d e lle d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie
c o in c id e c o n il t a s s o d 'in t e r e s s e u t iliz z a t o n e l c a lc o lo d e lle
r a t e e s s e n d o le d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie e qu e p e r c o s t r u z io n e .
Qu in d i il T.I.R s u b a s e s e m e s t r a le µ e p a r i a i¤2 = 5 % e s u b a s e
a n n u a

i¤ = ( 1 + i¤2 )
2 ¡ 1 = 0 ; 1 0 2 5 ( 1 0 ; 2 5 % a n n u o ) :

c) In b a s e a l c r it e r io d e l T.I.R . le d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie
h a n n o u g u a le c o n ve n ie n z a .
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1 8 . U n in d ivid u o I in t e n d e c o n t r a r r e u n m u t u o d i 1 0 .0 0 0 e u r o d a
r im b o r s a r e in 3 a n n i m e d ia n t e r a t e c o s t a n t i, s e m e s t r a li, p o s t ic i-
p a t e . S i r ivo lg e p r e s s o u n is t it u t o d i c r e d it o c h e g li p r o p o n e le
s e g u e n t i a lt e r n a t ive :

1) r im b o r s a r e la s o m m a r ic e vu t a a l t a s s o ¯ s s o d e l 5 ; 5 % ;

2) r im b o r s a r e la s o m m a r ic e vu t a u t iliz z a n d o p e r il p r im o a n n o u n
t a s s o d 'in t e r e s s e d e l 3 % e , s u c c e s s iva m e n t e , u n t a s s o d 'in t e r e s -
s e d e l 6 %

D e t e r m in a r e :

a) la r a t a d e lle d u e a lt e r n a t ive d i ¯ n a n z ia m e n t o ;

b) il ¯ n a n z ia m e n t o p i ¶u c o n ve n ie n t e p e r I in b a s e a l T.I.R .;

c) il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o r e la t iva m e n t e a ll'a lt e r n a t iva ( 1 ) .

S vo lg im e n t o

a) In d ic h ia m o c o n i = 5 ; 5 % il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o a p p lic a t o
n e ll'a lt e r n a t iva d i r im b o r s o ( 1 ) . P o ic h µ e le r a t e s o n o s e m e -
s t r a li d o b b ia m o u t iliz z a r e il t a s s o s e m e s t r a le e qu iva le n t e a d
i u g u a le a i2 = ( 1 + i) 1=2 ¡ 1 = 0 ; 0 2 7 1 ( 2 ; 7 1 % s e m e s t r a le ) .
L a r a t a s i o t t ie n e d a lla r e la z io n e

R =
S

amei2
=

1 0 : 0 0 0 £ 0 ; 0 2 7 1

1 ¡ 1 ; 0 2 7 1 ¡6
= 1 :8 2 8 ; 2 7 1 0 e u r o :

In d ic h ia m o c o n i0 = 3 % il t a s s o d 'in t e r e s s e a p p lic a t o n e l
p r im o a n n o r e la t iva m e n t e a ll'a lt e r n a t iva d i r im b o r s o ( 2 ) . A d
e s s o c o r r is p o n d e il t a s s o s e m e s t r a le i02 = 0 ; 0 1 4 9 ( 1 ; 4 9 % s e m e -
s t r a le ) e d il fa t t o r e d i s c o n t o s e m e s t r a le v02 = 0 ; 9 8 5 3 . In d i-
c h ia m o c o n i00 = 6 % il t a s s o a p p lic a t o a p a r t ir e d a l s e c o n d o
a n n o r e la t iva m e n t e a ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o ( 2 ) a c u i
c o r r is p o n d e u n t a s s o s e m e s t r a le i002 = 0 ; 0 2 9 6 ( 2 ; 9 6 % s e m e -
s t r a le ) e u n fa t t o r e d i s c o n t o s e m e s t r a le v002 = 0 ; 9 7 1 3 . L a
r a t a s i o t t ie n e d a lla r e la z io n e

S = R( v02 + v022 + v022 v
00
2 + v022 v

002
2 + v022 v

003
2 + v022 v

004
2 ) d a c u i

R = 1 : 7 9 5 ; 7 7 1 0 e u r o :
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b) Il T.I.R . d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o ( 1 ) c o in c id e c o n il
t a s s o d 'in t e r e s s e u t iliz z a t o n e l c a lc o lo d e lla r a t a t r a t t a n d o s i
d i u n 'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia e qu a p e r c o s t r u z io n e e , d i c o n -
s e g u e n z a , i¤ = 5 :5 % a n n u o . P e r qu a n t o r ig u a r d a l'a lt e r n a t iva
( 2 ) d o b b ia m o t e n e r c o n t o d e l c a m b io d e l t a s s o d 'in t e r e s s e e
qu in d i p e r c a lc o la r e il T.I.R . o c c o r r e u t iliz z a r e u n m e t o d o
n u m e r ic o p e r il c a lc o lo d e lla s o lu z io n e in via a p p r o s s im a t a
d e ll'e qu a z io n e

S = f ( v ) = R
v ( 1 ¡ v6 )

1 ¡ v ( a) :

P r e lim in a r m e n t e o s s e r via m o c h e il T.I.R . e s is t e in qu a n t o
S < 6 R. U t iliz z a n d o il m e t o d o d e ll'in t e r p o la z io n e lin e a r e
o c c o r r e d e t e r m in a r e u n va lo r e vM t a le c h e f ( vM ) > S e d
u n va lo r e v1 t a le c h e f ( v1 ) < S. P o ic h ¶ e il T.I.R . d e lla s e -
c o n d a a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o µ e c o m p r e s o t r a il t a s s o
d e l 3 % e qu e llo d e l 6 % , la s o lu z io n e v¤ d e ll'e qu a z io n e ( a )
d e ve e s s e r e c o m p r e s a n e ll'in t e r va llo ( 0 ; 9 7 1 3 ; 0 ; 9 8 5 3 ) , a llo r a
p o s s ia m o u t iliz z a r e vM = 0 ; 9 8 5 3 a c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e
f ( 0 ; 9 8 5 3 ) = 1 0 : 2 3 3 ; 6 5 5 5 e v1 = 0 ; 9 7 1 3 a c u i c o r r is p o n d e
f ( 0 ; 9 7 1 3 ) = 9 : 7 4 2 ; 6 2 5 1 . R ic o r d a n d o l'a lg o r it m o d i c a lc o lo
d e lla s o lu z io n e d e ll'e qu a z io n e d i c u i s o p r a

vn+1 = vn + ( vM ¡ vn )
S ¡ f ( vn )

f ( vM ) ¡ f ( vn )

o t t e n ia m o u n va lo r e v2 = 0 ; 9 7 8 6 a c u i c o r r is p o n d e u n va lo -
r e f ( v2 ) = 9 : 9 9 5 ; 7 8 2 3 . S e r it e n ia m o a c c e t t a b ile u n live llo
d i t o lle r a n z a " = 0 ; 0 0 0 1 , p e r s t a b ilir e s e il va lo r e v2 o t -
t e n u t o r a p p r e s e n t a u n a s o lu z io n e a c c e t t a b ile d o b b ia m o ve -
r i¯ c a r e c h e f ( v2 + " ) > S. P o ic h µ e f ( 0 ; 9 7 8 7 ) = 9 :9 9 9 ; 2 9 3 5 ,
v2 n o n p u ¶o e s s e r e c o n s id e r a t o la s o lu z io n e d e ll'e qu a z io n e d e l
T.I.R . R e it e r a n d o l'a lg o r it m o n u m e r ic o o t t e n ia m o u n va l-
o r e v3 = 0 ; 9 7 8 7 a c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e f ( 0 ; 9 7 8 7 ) =
9 : 9 9 9 ; 2 9 3 5 . P o ic h ¶ e f ( v3 + " ) = 1 0 : 0 0 2 ; 8 0 5 8 > S, a llo r a
v3 p u ¶o e s s e r e c o n s id e r a t a s o lu z io n e d e ll'e qu a z io n e ( a ) . A d
e s s a c o r r is p o n d e u n t a s s o d 'in t e r e s s e i¤2 = 0 ; 0 2 1 7 6 4 ( 2 ; 1 7 6 4 %
s e m e s t r a le ) e d u n t a s s o a n n u o i¤ = 4 ; 4 % . In b a s e a l c r it e r io
d e l T.I.R . p o s s ia m o c o n c lu d e r e c h e la s e c o n d a a lt e r n a t iva d i
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¯ n a n z ia m e n t o µ e p i ¶u c o n ve n ie n t e .

c) Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o ( 1 )
µ e d i s e g u it o r ip o r t a t o

k Ik Ck Mk

0 0 0 1 0 .0 0 0
1 2 7 1 1 .5 5 7 ,2 7 1 0 8 .4 4 2 ,7 2 9 0
2 2 2 8 ,7 9 8 0 1 .5 9 9 ,4 7 3 0 6 .8 4 3 ,2 5 6 0
3 1 8 5 ,4 5 2 2 1 .6 4 2 ,8 1 8 7 5 .2 0 0 ,4 3 7 2
4 1 4 0 ,9 3 1 8 1 .6 8 7 ,3 3 9 2 3 .5 1 3 ,0 9 8 0
5 9 5 ,2 0 5 0 1 .7 3 3 ,0 6 6 0 1 .7 8 0 ,0 3 2 0
6 4 8 ,2 3 8 9 1 .7 8 0 ,0 3 2 0 0
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1 9 . U n in d ivid u o I in t e n d e a c qu is t a r e u n 'a u t o m o b ile c h e c o s t a 2 2
m ilio n i d i lir e e h a a d is p o s iz io n e le d u e s e g u e n t i a lt e r n a t ive :

1) ve r s a m e n t o im m e d ia t o d i u n im p o r t o p a r i a l 3 0 % d e l c o s t o
d e ll'a u t o m o b ile . V e r s a m e n t o d i 3 6 r a t e m e n s ili p o s t ic ip a t e
a l t a s s o a n n u o d e ll'8 % d i c u i le p r im e 3 5 p a r i a lir e 3 1 4 .0 0 0
e la 3 6 -e s im a r a t a p a r i a l va lo r e r e s id u o d e ll'a u t o m o b ile ;

2) ve r s a m e n t o im m e d ia t o d i u n im p o r t o p a r i a l 5 0 % d e l c o s t o
d e ll'a u t o m o b ile e p a g a m e n t o d i 2 4 r a t e im m e d ia t e m e n s ili
p o s t ic ip a t e d i lir e 6 0 0 .0 0 0 .

D e t e r m in a r e :

a) l'im p o r t o d e lla 3 6 -e s im a r a t a d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o
1 ) ;

b) il T.I.R . d e ll'a lt e r n a t iva 1 ) n e l c a s o in c u i la 3 6 -e s im a r a t a s ia
p a r i a lir e 4 : 4 1 0 : 0 0 0 ;

c) d ir e qu a le d e lle d u e a lt e r n a t ive µ e p r e fe r it a e p e r c h µ e ;

d) r e la t iva m e n t e a ll'a lt e r n a t iva 2 ) e lim it a t a m e n t e a i p r im i 6 ve r -
s a m e n t i, c o s t r u ir e il p ia n o d i a m m o r t a m e n t o .

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n i = 8 % il t a s s o d 'in t e r e s s e u t iliz z a t o n e lla p r o -
p o s t a d i ¯ n a n z ia m e n t o ( 1 ) e c o n i12 = 0 ; 6 4 % il t a s s o m e n s ile
e qu iva le n t e .

a) L 'a m m o n t a r e d e lla r a t a R d a ve r s a r e d o p o t r e a n n i s i o t t ie n e
d a lla r e la z io n e

2 2 :0 0 0 :0 0 0 ( 1 ¡ 0 ; 3 ) = 3 1 4 :0 0 0 a35ei12 +R( 1 + i) ¡3 d a c u i

R = 7 :0 3 1 : 5 8 6 ; 3 lir e :

b) P o ic h µ e 6 : 6 0 0 :0 0 0 + ( 3 5 £ 3 1 4 :0 0 0 ) + 4 :4 1 0 :0 0 0 = 2 2 : 0 0 0 : 0 0 0 ,
il T.I.R . d e lla p r o p o s t a d i ¯ n a n z ia m e n t o ( 1 ) n e l c a s o in c u i
l'u lt im a r a t a s ia u g u a le a 4 .4 1 0 .0 0 0 µ e u g u a le a 0 .

c) P e r d e t e r m in a r e qu a le d e lle d u e p r o p o s t e d i ¯ n a n z ia m e n t o µ e
p r e fe r it a o c c o r r e d e t e r m in a r e il T.I.R d e lla p r o p o s t a ( 2 ) e s -
s e n d o qu e llo d e lla p r o p o s t a ( 1 ) u g u a le a ll'8 % a n n u o . A l ¯ n e
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d i in d ivid u a r e il T.I.R . c o n s id e r ia m o l'e qu a z io n e in t e r m in i
d i fa t t o r e d i s c o n t o :

0 = 1 1 :0 0 0 :0 0 0 ¡f ( v ) = 1 1 : 0 0 0 : 0 0 0 ¡ 6 0 0 : 0 0 0
v ( 1 ¡ v24 )

1 ¡ v ( ¤) :

Os s e r via m o p r e lim in a r m e n t e c h e il T.I.R . e s is t e in qu a n t o
1 1 :0 0 0 :0 0 0 < 6 0 0 : 0 0 0 £ 2 4 . D o ve n d o r is o lve r e u n 'e qu a z io n e
d i 2 4 o g r a d o o c c o r r e u t iliz z a r e u n m e t o d o n u m e r ic o p e r d e -
t e r m in a r e l'u n ic a s o lu z io n e p o s it iva m in o r e d i 1 . U t iliz z a n d o
il m e t o d o d e ll'in t e r p o la z io n e lin e a r e o c c o r r e d e t e r m in a r e u n
va lo r e vM t a le c h e f ( vM ) > S = 1 1 :0 0 0 : 0 0 0 e d u n va lo r e
v1 t a le c h e f ( v1 ) < S. P o s s ia m o u t iliz z a r e vM = 0 ; 9 8 a
c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e f ( 0 ; 9 8 ) = 1 1 :2 9 6 : 0 5 8 ; 1 1 e v1 =
0 ; 9 7 a c u i c o r r is p o n d e f ( 0 ; 9 7 ) = 1 0 : 0 6 0 : 5 0 5 ; 9 0 . R ic o r d a n d o
l'a lg o r it m o d i c a lc o lo d e lla s o lu z io n e d e ll'e qu a z io n e ( ¤) :

vn+1 = vn + ( vM ¡ vn )
S ¡ f ( vn )

f ( vM ) ¡ f ( vn )

o t t e n ia m o u n va lo r e v2 = 0 ; 9 7 7 6 a c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e
f ( v2 ) = 1 0 :9 8 2 : 5 8 2 ; 7 0 . S e r it e n ia m o a c c e t t a b ile u n live llo
d i t o lle r a n z a " = 0 ; 0 0 0 1 , p e r s t a b ilir e s e il va lo r e v2 o t -
t e n u t o r a p p r e s e n t a u n a s o lu z io n e a c c e t t a b ile d o b b ia m o ve r i¯ -
c a r e c h e f ( v2+" ) > S. P o ic h µ e f ( 0 ; 9 7 7 7 ) = 1 0 : 9 9 5 : 4 2 1 ; 4 9 , v2
n o n p u ¶o e s s e r e c o n s id e r a t a s o lu z io n e . Oc c o r r e qu in d i r e it e r a -
r e il p r o c e d im e n t o e s i o t t e n e u n va lo r e v3 = 0 ; 9 7 7 7 a c u i c o r -
r is p o n d e il va lo r e f ( v3 ) = 1 0 : 9 9 5 : 4 2 1 ; 4 9 . P o ic h µ e f ( v3 + " ) =
1 1 :0 0 8 :2 7 9 ; 4 3 , v3 p u ¶o e s s e r e c o n s id e r a t a la s o lu z io n e . A d
e s s a c o r r is p o n d e u n t a s s o d 'in t e r e s s e i¤12 = 0 ; 0 2 2 8 ( 2 ; 2 8 %
m e n s ile ) e d u n t a s s o a n n u o i¤ = 3 1 ; 0 7 % . In b a s e a l c r it e r io
d e l T.I.R . p o s s ia m o c o n c lu d e r e c h e l'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia -
m e n t o ( 1 ) µ e p i ¶u c o n ve n ie n t e in qu a n t o il t a s s o d 'in t e r e s s e a d
e s s a r e la t ivo µ e in fe r io r e a qu e llo d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia -
m e n t o ( 2 ) .

d) Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o d e ll'a lt e r n a t iva d i ¯ n a n z ia m e n t o ( 2 )
p e r i p r im i s e i p e r io d i µ e d i s e g u it o r ip o r t a t o
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k Ik Ck Mk

0 0 0 1 1 .0 0 0 .0 0 0
1 2 5 0 .8 0 0 3 4 9 .2 0 0 1 0 .6 5 0 .8 0 0
2 2 4 2 .8 3 4 ,2 4 3 5 7 .1 6 1 ,7 6 1 0 .2 9 3 .6 3 8 ,2 4
3 2 3 4 .6 9 4 ,9 5 1 9 3 6 5 .3 0 5 ,0 4 8 1 9 .9 2 8 .3 3 3 ,1 9 2
4 2 2 6 .3 6 5 ,9 9 6 8 3 7 3 .6 3 4 ,0 0 3 2 9 .5 5 4 .6 9 9 ,1 8 9
5 2 1 7 .8 4 7 ,1 4 1 5 3 8 2 .1 5 2 ,8 5 8 5 9 .1 7 2 .5 4 6 ,3 3 1
6 2 0 9 .1 3 4 ,0 5 6 3 3 9 0 .8 6 5 ,9 4 3 7 8 .7 8 1 .6 8 0 ,3 8 7
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2 0 . U n in d ivid u o I h a a d is p o s iz io n e la s o m m a S =1 .0 0 0 e u r o e d e ve
va lu t a r e le s e g u e n t i a lt e r n a t ive d 'in ve s t im e n t o :

a) a c qu is t a r e u n t it o lo a c e d o la n u lla a l p r e z z o P =1 .0 0 0 E u r o
c o n s c a d e n z a s e i m e s i e va lo r e fa c c ia le 1 .1 0 0 E u r o ;

b) d e p o s it a r e p e r s e i m e s i la s o m m a in u n c o n t o c o r r e n t e r e m u -
n e r a t o a l t a s s o m e n s ile c o m p o s t o d e ll'1 % ;

c) d e p o s it a r e la s o m m a n e l c o n t o c o r r e n t e d i c u i a l p u n t o b ) e
u t iliz z a r e la s o m m a a c c u m u la t a p e r l'a c qu is t o d i u n c o n t r a t t o
a t e r m in e c o n p r e z z o p a t t u it o o g g i, p a g a m e n t o t r a t r e m e s i
d i u n im p o r t o p a r i a 1 .0 3 0 ,3 0 1 E u r o e va lo r e fa c c ia le 1 .1 0 0
E u r o d a r im b o r s a r e t r a s e i m e s i.

D ir e qu a le d e lle t r e a lt e r n a t ive d i in ve s t im e n t o µ e p i ¶u c o n ve n ie n t e .

S vo lg im e n t o

P o ic h µ e le t r e a lt e r n a t ive d 'in ve s t im e n t o p r e ve d o n o t u t t e lo s t e s s o
e s b o r s o in iz ia le e h a n n o t u t t e la s t e s s a d u r a t a , p e r d e t e r m in a r e
qu a le d e lle t r e µ e p i¶u c o n ve n ie n t e b a s t a ve r i¯ c a r e qu a le d e lle t r e
p r o d u c e u n m o n t a n t e m a g g io r e d o p o s e i m e s i. L 'a lt e r n a t iva ( a )
c o n s e n t e d i o t t e n e r e u n m o n t a n t e p a r i a 1 .1 0 0 e u r o . L 'a lt e r n a t iva
( b ) fo r n is c e u n m o n t a n t e p a r i a 1 : 0 0 0 ( 1 ; 0 1 ) 6 = 1 : 0 6 1 ; 5 2 0 2 e u r o .
L 'a lt e r n a t iva ( c ) c o n s e n t e d i r it ir a r e d o p o t r e m e s i la s o m m a
1 : 0 0 0 ( 1 ; 0 1 ) 3 = 1 : 0 3 0 ; 3 0 1 e u r o d a u t iliz z a r e p e r p a g a r e il p r e z z o
p r e vis t o d a l c o n t r a t t o a t e r m in e e o t t e n e r e il c a p it a le d i 1 :1 0 0
e u r o d o p o s e i m e s i. R is u lt a c h e l'a lt e r n a t iva ( b ) µ e qu e lla m e n o
c o n ve n ie n t e e s s e n d o ( a ) e ( c ) e qu iva le n t i.
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2 1 . U n in d ivid u o I in t e n d e a c qu is t a r e u n 'a u t o m o b ile il c u i p r e z z o µ e
p a r i a P=2 .0 0 0 e u r o e h a a d is p o s iz io n e la s e g u e n t e p o s s ib ilit µa
d i p a g a m e n t o : ve r s a m e n t o im m e d ia t o d i u n a s o m m a p a r i a l 2 0 %
d e l p r e z z o d e ll'a u t o , ve r s a m e n t o d i 8 r a t e t r im e s t r a li im m e d ia -
t e p o s t ic ip a t e d i im p o r t o R e , in ¯ n e , ve r s a m e n t o ¯ n a le fr a d u e
a n n i d i u n im p o r t o p a r i a l 4 0 % d e l p r e z z o P d e ll'a u t o m o b ile .
Ip o t iz z a n d o u n a s o t t o s t a n t e le g g e d i c a p it a liz z a z io n e c o m p o s t a
c o n t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o p a r i a ll'8 % , d e t e r m in a r e l'a m m o n t a r e
d e lla r a t a R. D e t e r m in a r e , in o lt r e , a ll'is t a n t e a t t u a le la s c a d e n z a
m e d ia a r it m e t ic a e la d u r a t io n d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o s t i-
t u it a d a lla r is c o s s io n e d e lle 8 r a t e t r im e s t r a li d i im p o r t o p a r i a R.

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n i = 8 % il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o u t iliz z a t o n e lla
p r o p o s t a d i ¯ n a n z ia m e n t o . P o ic h µ e ve n g o n o p a g a t e r a t e t r im e -
s t r a li d o b b ia m o c a lc o la r e il t a s s o t r im e s t r a le e qu iva le n t e u g u a le
a i4 = 1 ; 9 4 % . L 'a m m o n t a r e d e lla r a t a R s i o t t ie n e d a lla s e g u e n t e
r e la z io n e

2 :0 0 0 ¡ 0 ; 2 £ 2 : 0 0 0 ¡ 0 ; 4 £ 2 :0 0 0 ( 1 ; 0 8 ) ¡2 = Ra8ei4

d a c u i s i o t t ie n e R = 1 2 4 ; 4 6 4 4 e u r o . L a s c a d e n z a m e d ia a r it -
m e t ic a d e ll'o p e r a z io n e d i r e n d it a c o s t it u it a d a lla r is c o s s io n e d e lle
r a t e d i im p o r t o R µ e d a t a d a

t =

P8
k=1 kRP8
k=1R

=

P8
k=1 kP8
k=1 1

=
8£9
2

8
=

9

2
= 4 ; 5 t r im e s t r i:

L a d u r a t io n d e lla r e n d it a r d i r a t a R c a lc o la t a in t0 = 0 µ e d a t a
d a

D ( 0 ; r ) =
1 + i4
i4

¡ m

( 1 + i4 ) m ¡ 1
=

=
1 ; 0 1 9 4

0 ; 0 1 9 4
¡ 8

1 ; 0 1 9 4 8 ¡ 1
= 4 ; 3 9 9 2 t r im e s t r i:
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2 2 . S ia
i( 0 ; 0 : 5 ) = 4 ; 9 2 % ; i( 0 ; 1 ) = 5 ; 2 % ;

i ( 0 ; 1 :5 ) = 5 ; 3 6 % ; i ( 0 ; 2 ) = 5 ; 5 6 %

la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i d e l m e r c a t o a l t e m p o
t0 = 0 , e s s e n d o il t e m p o m is u r a t o in a n n i e d i t a s s i e s p r e s s i s u
b a s e a n n u a .

a) Ca lc o la r e la d u r a t io n D ( 0 ;x) , r is p e t t o a lla s t r u t t u r a a s s e g n a -
t a , d i u n B .T.P . e m e s s o a ll'e p o c a t0 = 0 , c o n c e d o la s e m e -
s t r a le , t a s s o a n n u o n o m in a le d e l 1 0 % , d u r a t a b ie n n a le e va -
lo r e fa c c ia le 2 0 0 lir e .

b) D e t e r m in a r e qu a n t e qu o t e ® d i u n B .O.T. c o n va lo r e fa c c ia le
1 0 0 lir e e c o n s c a d e n z a 0 .5 a n n i b is o g n a a g g iu n g e r e a l B .T.P .
in m o d o c h e la d u r a t io n d e l p o r t a fo g lio s ia p a r i a 1 .1 a n n i.

S vo lg im e n t o

a) Il t a s s o n o m in a le a n n u o c o n ve r t ib ile n vo lt e l'a n n o µ e jn o m ( n) =
1 0 % . Il t a s s o s e m e s t r a le µ e i2 = j n o m ( 2 ) = 2 = 5 % . L 'im p o r t o
d e lla c e d o la s e m e s t r a le r is u lt a e s s e r e p a r i a I = i2 £ 2 0 0 =
1 0 lir e . Il va lo r e d e lla d u r a t io n d e l B .T.P . s i o t t ie n e d a lla
s e g u e n t e fo r m u la

D ( 0 ;x) =

Pm
k=1 tkxkv ( 0 ; tk )Pm
k=1 xkv ( 0 ; tk )

=

=
1 0 (1 ; 0 4 9 2 )¡0;5 + 2 0 (1 ; 0 5 2 )¡1 + 3 0 (1 ; 0 5 3 6 )¡1;5 + 8 4 0 (1 ; 0 5 5 6 )¡2

1 0 (1 ; 0 4 9 2 )¡0;5 + 1 0 (1 ; 0 5 2 )¡1 + 1 0 (1 ; 0 5 3 6 )¡1;5 + 2 1 0 (1 ; 0 5 5 6 )¡2
=

=
8 1 0 ; 3 5 6 5

2 1 6 ; 9 7 5 7
= 3 ; 7 3 4 8 s e m e s t r i:

b) L a d u r a t io n d i u n p o r t a fo g lio c o m p o s t o d a n t it o li c ia s c u n o
c a r a t t e r iz z a t o d a u n ° u s s o d i im p o r t i xi = ( xi1; : : : ; xim ) ,
i = 1 ; : : : ; n e c o n qu o t e d i c o m p o s iz io n e ® = ( ®1; : : : ; ®n ) µ e
d a t a d a

D ( 0 ; ®x) =
nX

k=1

®i

W ( 0 ;xi )

W ( 0 ; ®x )
D ( 0 ;xi ) :

P e r c a lc o la r e la d u r a t io n d e l p o r t a fo g lio c o n qu o t e d i c o m -
p o s iz io n e ® = ( 1 ; ®2 ) o c c o r r e in n a n z i t u t t o c a lc o la r e il va lo r e
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in t0 = 0 d e l B .O.T. c o n s c a d e n z a t = 0 ; 5 a n n i. R is u lt a
W ( 0 ; 1 0 0 ) = 1 0 0 ( 1 ; 0 4 9 2 ) ¡0;5 = 9 7 ; 6 2 7 2 lir e . Il va lo r e a t -
t u a le d e l B .T.P . µ e 2 1 6 ; 9 7 5 7 lir e . N e l n o s t r o c a s o la d u r a t io n
d e l p o r t a fo g lio , e s p r e s s a in s e m e s t r i, µ e

2 1 6 ; 9 7 5 7 £ 3 ; 7 3 4 8 + 9 7 ; 6 2 7 2 ®2
2 1 6 ; 9 7 5 7 + 9 7 ; 6 2 7 2 ®2

= 2 ; 2 :

R is o lve n d o l'e qu a z io n e r is p e t t o a ll'in c o g n it a ®2 s i o t t ie n e ®2 =
2 ; 8 4 2 6 .
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2 3 . S ia :

i( 0 ; 0 :5 ) = 3 ; 3 % ; i ( 0 ; 1 ) = 3 ; 6 % ;

i ( 0 ; 1 :5 ) = 4 % ; i( 0 ; 2 ) = 4 ; 2 %

la s t r u t t u r a d e i t a s s i a p r o n t i d e l m e r c a t o a l t e m p o t0 = 0 , e s -
s e n d o il t e m p o m is u r a t o in a n n i e d i t a s s i e s p r e s s i s u b a s e a n n u a .

a) d e t e r m in a r e la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a t e r m in e im -
p lic it a n e lla s t r u t t u r a d e i t a s s i a p r o n t i a s s e g n a t a ;

b) c a lc o la r e la d u r a t io n D ( 0 ;x ) , r is p e t t o a lla s t r u t t u r a a s s e g n a -
t a , d i u n B .T.P . e m e s s o a l t e m p o t0 = 0 , c o n c e d o la s e m e -
s t r a le , t a s s o a n n u o n o m in a le d e l 3 ; 8 % , d u r a t a 2 a n n i e va lo r e
fa c c ia le 2 0 0 e u r o ;

c) d e t e r m in a r e qu a n t e qu o t e ® d i u n B .O.T. c o n va lo r e fa c c ia le
1 0 0 e u r o e s c a d e n z a 1 a n n o b is o g n a a g g iu n g e r e a l B .T.P . in
m o d o t a le c h e la d u r a t io n d e l p o r t a fo g lio s ia d i 1 .2 a n n i;

d) d e t e r m in a r e il t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o e qu iva le n t e , in r e g im e
lin e a r e , a i ( 0 ; 0 :5 ) ( g iu s t i¯ c a r e i c a lc o li) .

S vo lg im e n t o

a) Co n s id e r a t o u n m e r c a t o c h e a l t e m p o t0 µ e s t r u t t u r a t o s u m p e -
r io d i c o n s c a d e n z e t1; : : : ; tm, r ic o r d ia m o c h e i t a s s i d 'in t e r e s s e
a t e r m in e im p lic it i n e lla s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i
d 'in t e r e s s e a p r o n t i s i o t t e n g o n o d a lla s e g u e n t e r e la z io n e

[1 +i( t0; tk¡1; tk ) ]
tk¡tk¡1[1 +i( t0; tk ) ]

tk¡1¡t0 = [1 +i( t0; tk ) ]
tk¡t0

d a c u i s i o t t ie n e

i ( t0; tk¡1; tk ) = [1 + i ( t0; tk ) ]

"
1 + i ( t0; tk )

1 + i ( t0; tk¡1 )

# tk¡1¡t0
tk¡tk¡1

¡ 1 :

D i c o n s e g u e n z a a vr e m o i( 0 ; 0 ; 0 : 5 ) = i( 0 ; 0 :5 ) = 3 ; 3 % ,

i ( 0 ; 0 : 5 ; 1 ) = 1 ; 0 3 6

Ã
1 ; 0 3 6

1 ; 0 3 3

!
¡ 1 = 0 ; 0 3 9 ( 3 ; 9 % a n n u o )
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i ( 0 ; 1 ; 1 :5 ) = 1 ; 0 4

Ã
1 ; 0 4

1 ; 0 3 6

!2

¡ 1 = 0 ; 0 4 8 1 ( 4 ; 8 1 % a n n u o )

i ( 0 ; 1 :5 ; 2 ) = 1 ; 0 4 2

Ã
1 ; 0 4 2

1 ; 0 4

!3

¡ 1 = 0 ; 0 4 8 ( 4 ; 8 % a n n u o ) :

b) Il B .T.P . e m e s s o a lla p a r i va lo r e fa c c ia le C = 2 0 0 e u r o h a
c e d o la p a r i a I = i2C = 0 ; 0 1 9 £ 2 0 0 = 3 ; 8 e u r o . L a d u r a t io n ,
m is u r a t a in s e m e s t r i, µ e

D ( 0 ;x) =

Pm
k=1 tkxkv ( 0 ; tk )Pm
k=1 xkv ( 0 ; tk )

=

=
3 ; 8 (1 ; 0 3 3 )¡0;5 + 7 ; 6 (1 ; 0 3 6 )¡1 + 1 1 ; 4 (1 ; 0 4 )¡1;5 + 8 1 5 ; 2 (1 ; 0 4 2 )¡2

3 ; 8 (1 ; 0 3 3 )¡0;5 + 3 ; 8 (1 ; 0 3 6 )¡1 + 3 ; 8 (1 ; 0 4 )¡1;5 + 2 0 3 ; 8 (1 ; 0 4 2 )¡2
=

=
7 7 2 ; 6 3 1 1

1 9 8 ; 6 9 1 6
= 3 ; 8 8 8 6 s e m e s t r i:

c) Oc c o r r e in n a n z i t u t t o d e t e r m in a r e il va lo r e a t t u a le d e l B .O.T.
c o n s c a d e n z a a n n u a le c h e µ e u g u a le a

W ( 0 ; 1 0 0 ) = 1 0 0 ( 1 ; 0 3 6 ) ¡1 = 9 6 ; 5 2 5 1 e u r o :

Il va lo r e a t t u a le d e l B .T.P . µ e 1 9 8 ; 6 9 1 6 e u r o . L a d u r a t io n d e l
p o r t a fo g lio µ e d a t a d a

D ( 0 ; ®x) =
nX

k=1

®i

W ( 0 ;xi )

W ( 0 ; ®x )
D ( 0 ;xi ) :

N e l n o s t r o c a s o s i o t t ie n e

®£ 2 £ 9 6 ; 5 2 5 1 + 3 ; 8 8 8 6 £ 1 9 8 ; 6 9 1 6

®£ 9 6 ; 5 2 5 1 + 1 9 8 ; 6 9 1 6
= 2 ; 4 s e m e s t r i:

R is o lve n d o l'e qu a z io n e r is p e t t o a ll'in c o g n it a ® s i o t t ie n e ® =
7 ; 6 6 0 5 .

d) P e r d e t e r m in a r e il t a s s o a n n u o e qu iva le n t e a i ( 0 ; 0 : 5 ) in c a p i-
t a liz z a z io n e lin e a r e o c c o r r e p e r p r im a c o s a e s p r im e r e il t a s s o
d 'in t e r e s s e s u b a s e s e m e s t r a le o t t e n e n d o i2 = 1 ; 0 3 3 1=2 ¡ 1 =
0 ; 0 1 6 4 . Il t a s s o a n n u o e qu iva le n t e in r e g im e lin e a r e µ e i =
2 i2 = 0 ; 0 3 2 8 ( 3 ; 2 8 % a n n u o ) .
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2 4 . N e l m e r c a t o d e i t it o li d i S t a t o s o n o p r e s e n t i t r e T.C.N . c o n va lo r e
fa c c ia le 2 0 0 e u r o e vit a a s c a d e n z a e p r e z z o s p e c ī c a t i n e lla t a b e lla
s e g u e n t e

vit a a s c a d e n z a p r e z z o
1 8 g io r n i 1 9 9 ,3 8 e u r o
7 9 g io r n i 1 9 7 ,1 4 e u r o
1 3 9 g io r n i 1 9 4 ,6 4 e u r o

N e ll'ip o t e s i c h e n e l m e r c a t o n o n s ia p o s s ib ile r e a liz z a r e a r b it r a g g i
n o n r is c h io s i, d e t e r m in a r e la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i p r e z z i a
p r o n t i v ( t0; tk ) , e d e i p r e z z i a t e r m in e v ( t0; tk¡1; tk ) , k = 1 ; 2 ; 3
s u llo s c a d e n z a r io ft0; t1; t2; t3g = f0 ; 1 8 ; 7 9 ; 1 3 9 g g io r n i. D e t e r -
m in a r e in o lt r e la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i e a
t e r m in e c o r r is p o n d e n t e a qu e lla d e i p r e z z i s o p r a c a lc o la t i e s p r i-
m e n d o i t a s s i d 'in t e r e s s e s u b a s e a n n u a e d in fo r m a p e r c e n t u a le
e fa c e n d o r ife r im e n t o a ll'a n n o s o la r e ( 3 6 5 g g ) .
D ir e in o lt r e s e il p r e z z o a t e r m in e v ( t0; t1; t3 ) = 0 ; 9 8 6 7 e u r o d i u n
T.C.N . u n it a r io c o n s e n t e o m e n o a r b it r a g g i n o n r is c h io s i, m o t i-
va n d o la r is p o s t a , e , in c a s o a ®e r m a t ivo , d e t e r m in a r e l'e ve n t u a le
p r o ¯ t t o d a a r b it r a g g io s p e c i¯ c a n d o l'e p o c a d i r e a liz z o .

S vo lg im e n t o

P e r il t e o r e m a d i in d ip e n d e n z a d a ll'im p o r t o , la s t r u t t u r a d e i
p r e z z i a p r o n t i s i o t t ie n e d a lla s e g u e n t e r e la z io n e

v ( t0; tk ) =
V ( t0; xk )

xk

:

L a s t r u t t u r a d e i p r e z z i a p r o n t i r is u lt a e s s e r e

v ( t0; t1 ) =
1 9 9 ; 3 8

2 0 0
= 0 ; 9 9 6 9 ; v ( t0; t2 ) =

1 9 7 ; 1 4

2 0 0
= 0 ; 9 8 5 7 ;

v ( t0; t3 ) =
1 9 4 ; 6 4

2 0 0
= 0 ; 9 7 3 2 :

L a s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i p r e z z i im p lic it i s i o t t ie n e d a qu e lla
d e i p r e z z i a p r o n t i s fr u t t a n d o la p r o p r ie t µa d i e s c lu s io n e d i a r b i-
t r a g g i n o n r is c h io s i

v ( t0; tk¡1; tk ) =
v ( t0; tk )

v ( t0; tk¡1 )
:
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R is u lt a

v ( t0; t0; t1 ) = v ( t0; t1 ) = 0 ; 9 9 6 9 ; v ( t0; t1; t2 ) =
0 ; 9 8 5 7

0 ; 9 9 6 9
= 0 ; 9 8 8 8 ;

v ( t0; t2; t3 ) =
0 ; 9 7 3 2

0 ; 9 8 5 7
= 0 ; 9 8 7 3 :

L a s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i s i o t t ie n e a p a r t ir e
d a qu e lla d e i p r e z z i a p r o n t i s u lla b a s e d e lla r e la z io n e

i( t0; tk ) =

"
1

v ( t0; tk )

# 1
tk¡t0

¡ 1 ;

d o ve i ( t0; tk ) µ e il t a s s o d 'in t e r e s s e s u b a s e a n n u a . S i o t t ie n e

i ( t0; t1 ) =

"
1

0 ; 9 9 6 9

#365
18

¡ 1 = 0 ; 0 6 5 0 ( 6 ; 5 % a n n u o ) ;

i( t0; t2 ) =

"
1

0 ; 9 8 5 7

# 365
79

¡ 1 = 0 ; 0 6 8 8 ( 6 ; 8 8 % a n n u o ) ;

i( t0; t3 ) =

"
1

0 ; 9 7 3 2

# 365
139

¡ 1 = 0 ; 0 7 3 9 ( 7 ; 3 9 % a n n u o ) :

L a s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i d 'in t e r e s s e im p lic it i s i o t t ie n e
s u lla b a s e d e lla c o r r is p o n d e n t e s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i p r e z z i
a t e r m in e . S i h a

i ( t0; t0; t1 ) = i ( t0; t1 ) = 6 ; 5 % a n n u o

i( t0; t1; t2 ) =

"
1

0 ; 9 8 8 8

# 365
79¡18

¡ 1 = 0 ; 0 6 9 7 ( 6 ; 9 7 % a n n u o ) ;

i ( t0; t2; t3 ) =

"
1

0 ; 9 8 7 3

# 365
139¡79

¡ 1 = 0 ; 0 8 0 9 ( 8 ; 0 9 % a n n u o ) :

A ± n c h µ e n o n s ia p o s s ib ile r e a liz z a r e a r b it r a g g i n o n r is c h io s i il
p r e z z o a t e r m in e v ( t0; t1; t3 ) = 0 ; 9 8 6 7 d e ve e s s e r e t a le d a s o d -
d is fa r e la r e la z io n e d i c o n s is t e n z a fr a p r e z z i a p r o n t i e p r e z z i a
t e r m in e , c io ¶ e

v ( t0; t1 ) v ( t0; t1; t3 ) = v ( t0; t3 ) :
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R is u lt a p e r ¶o

v ( t0; t1 ) v ( t0; t1; t3 ) = 0 ; 9 9 6 9 £ 0 ; 9 8 6 7 =

= 0 ; 9 8 3 6 > v ( t0; t3 ) = 0 ; 9 7 3 2 :

µE qu in d i p o s s ib ile r e a liz z a r e u n a r b it r a g g io n o n r is c h io s o p o n e n d o
in e s s e r e la s e g u e n t e s t r a t e g ia d i c o m p r a ve n d it a
A ) a c qu is t o a p r o n t i, in t0, d e l T.C.N . c o n s c a d e n z a t3;
B ) ve n d it a a p r o n t i, in t0, a llo s c o p e r t o d i v ( t0; t1; t3 ) u n it µa d e l
T.C.N . c o n s c a d e n z a in t1;
C) ve n d it a a t e r m in e , in t0, a llo s c o p e r t o d i 2 0 0 u n it µa d e l T.C.N .
u n it a r io c o n s c a d e n z a t3 e c o n s e g n a in t1.
Ta le s t r a t e g ia d µa o r ig in e a lla s e g u e n t e t a b e lla d i p a yo ®

t0 t1 t3
( A ) -1 9 4 ,6 4 0 2 0 0
( B ) 1 9 6 ,7 2 -1 9 7 ,3 4 0
( C) 0 1 9 7 ,3 4 -2 0 0

2 ,0 8 0 0

L 'im p o r t o 2 ,0 8 e u r o r a p p r e s e n t a il p r o ¯ t t o d a a r b it r a g g io c o n s e -
g u it o a ll'e p o c a t0.
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2 5 . In u n m e r c a t o ¯ n a n z ia r io id e a le s t r u t t u r a t o s u t r e p e r io d i

ft0; t1; t2g = f0 ; 1 6 3 ; 3 1 0 g g io r n i;

a l t e m p o t0 s o n o p r e s e n t i d u e t it o li a c e d o la n u lla Z1 e Z2 c o n
s c a d e n z a t1 e t2, r is p e t t iva m e n t e , e va lo r e fa c c ia le p a r i a 1 0 0 e u r o .
S ia n o , in o lt r e ,

V ( t0; Z1 ) = 9 8 ; 3 e u r o e V ( t0; Z2 ) = 9 7 ; 5 e u r o

i p r e z z i in t0 d e i d u e t it o li.
S u p p o n e n d o c h e n e l m e r c a t o s ia p r e s e n t e u n c o n t r a t t o a t e r m in e
c h e a l p r e z z o d i 9 8 e u r o p a t t u it o in t0 e d a ve r s a r e in t1 c o n s e n t e
d i r ic e ve r e 1 0 0 e u r o in t2, d e t e r m in a r e s e µ e p o s s ib ile r e a liz z a r e u n
a r b it r a g g io n o n r is c h io s o , l'e ve n t u a le p r o ¯ t t o d i a r b it r a g g io e la
s t r a t e g ia n e c e s s a r ia p e r r e a liz z a r lo .

S vo lg im e n t o

L a s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i p r e z z i a p r o n t i s i o t t ie n e d a lla r e -
la z io n e

v ( t0; tk ) =
V ( t0; Zk )

1 0 0
; k = 1 ; 2 :

S i h a

v ( t0; t1 ) =
9 8 ; 3

1 0 0
= 0 ; 9 8 3 v ( t0; t2 ) =

9 7 ; 5

1 0 0
= 0 ; 9 7 5 :

Il p r e z z o a t e r m in e vig e n t e n e l m e r c a t o µ e

v ( t0; t1; t2 ) =
9 8

1 0 0
= 0 ; 9 8 :

A ± n c h µ e n o n s ia p o s s ib ile r e a liz z a r e a r b it r a g g i n o n r is c h io s i il
p r e z z o a t e r m in e v ( t0; t1; t2 ) = 0 ; 9 8 d e ve e s s e r e t a le d a s o d d is fa r e
la r e la z io n e d i c o n s is t e n z a fr a p r e z z i a p r o n t i e p r e z z i a t e r m in e ,
c io ¶ e

v ( t0; t1 ) v ( t0; t1; t2 ) = v ( t0; t2 ) :

R is u lt a p e r ¶o

v ( t0; t1 ) v ( t0; t1; t2 ) = 0 ; 9 8 3 £ 0 ; 9 8 = 0 ; 9 6 3 3 < v ( t0; t2 ) = 0 ; 9 7 5 :
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µE qu in d i p o s s ib ile r e a liz z a r e u n a r b it r a g g io n o n r is c h io s o p o n e n d o
in e s s e r e la s e g u e n t e s t r a t e g ia d i c o m p r a ve n d it a
A ) ve n d it a a llo s c o p e r t o a p r o n t i, in t0, d e l T.C.N . c o n s c a d e n z a
t2;
B ) a c qu is t o , in t0, v ( t0; t1; t2 ) u n it µa d e l T.C.N . c o n s c a d e n z a in
t1;
C) a c qu is t o , in t0, d e l c o n t r a t t o a t e r m in e p e r c o n s e g n a in t1 d e l
T.C.N . c o n s c a d e n z a in t2.
Ta le s t r a t e g ia d µa o r ig in e a lla s e g u e n t e t a b e lla d i p a yo ®

t0 t1 t2
( A ) 9 7 ,5 0 -1 0 0
( B ) -9 6 ,3 3 9 8 0
( C) 0 -9 8 1 0 0

1 ,1 7 0 0

L 'im p o r t o 1 ,1 7 e u r o r a p p r e s e n t a il p r o ¯ t t o d a a r b it r a g g io c o n s e -
g u it o a ll'e p o c a t0.
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2 6 . In u n m e r c a t o ¯ n a n z ia r io id e a le , a l t e m p o t0 = 0 , s i p r e n d a n o in
c o n s id e r a z io n e d u e z .c .b . Z1 e Z2 c o n vit a a s c a d e n z a t1 = 8 8
g io r n i e t2 = 2 1 0 g io r n i, r is p e t t iva m e n t e , e va lo r e fa c c ia le p a r i a
1 0 0 e u r o . S ia n o , in o lt r e ,

V ( 0 ; Z1 ) = 9 7 ; 7 2 8 e u r o e V ( 0 ; Z2 ) = 9 3 ; 9 2 9 e u r o

i p r e z z i d e i d u e t it o li.
D e t e r m in a r e la s t r u t t u r a d e i t a s s i a p r o n t i, e s p r e s s i s u b a s e a n -
n u a c o n s id e r a n d o la d u r a t a d e ll'a n n o s o la r e , n o n c h µ e i( 0 ; 8 8 ; 2 1 0 )
illu s t r a n d o la c o n s is t e n z a d e l m e t o d o .

S vo lg im e n t o

S fr u t t a n d o il t e o r e m a d i in d ip e n d e n z a d a ll'im p o r t o p o s s ia m o c a l-
c o la r e la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i p r e z z i a p r o n t i

v ( 0 ; t1 ) =
9 7 ; 7 2 8

1 0 0
= 0 ; 9 7 7 2 8 ; v ( 0 ; t2 ) =

9 3 ; 9 2 9

1 0 0
= 0 ; 9 3 9 2 9 :

L a c o r r is p o n d e n t e s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i µ e

i ( 0 ; t1 ) =

Ã
1

0 ; 9 7 7 2 8

!365
88

¡ 1 = 0 ; 1 0 ( 1 0 % a n n u o ) ;

i( 0 ; t2 ) =

Ã
1

0 ; 9 3 9 2 9

! 365
210

¡ 1 = 0 ; 1 1 5 ( 1 1 ; 5 % a n n u o ) :

Il p r e z z o a t e r m in e im p lic it o n e lla s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i
p r e z z i a p r o n t i s i c a lc o la s fr u t t a n d o la r e la z io n e d i c o n s is t e n z a
fr a p r e z z i a p r o n t i e p r e z z i a t e r m in e e d µ e d a t o d a

v ( 0 ; t1; t2 ) =
v ( t0; t2 )

v ( t0; t1 )
=

0 ; 9 3 9 2 9

0 ; 9 7 7 2 8
= 0 ; 9 6 1 1 :

Il c o r r is p o n d e n t e t a s s o a t e r m in e µ e

i( 0 ; t1; t2 ) =

Ã
1

0 ; 9 6 1 1

! 365
210¡88

¡ 1 = 0 ; 1 2 6 0 ( 1 2 ; 6 % a n n u o ) :
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2 7 . S ia n o V ( t0; Z1 ) = 9 8 e u r o e V ( t0; Z2 ) = 9 7 e u r o i p r e z z i a l t e m p o
t0 = 0 d i d u e z .c .b . c h e r im b o r s a n o Z1 = Z2 = 1 0 0 e u r o a lle
s c a d e n z e t1 = 1 8 0 g io r n i e t2 = 2 4 0 g io r n i. S a p e n d o , in o lt r e ,
c h e il p r e z z o a t e r m in e , p a t t u it o in t0, c o n p a g a m e n t o in t1 e
r im b o r s o d e l va lo r e fa c c ia le d i 1 0 0 e u r o in t2 µ e 9 8 ,7 e u r o , d e t e r -
m in a r e la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i e la s t r u t t u r a
p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a t e r m in e vig e n t e n e l m e r c a t o a l t e m p o
t0 e s p r im e n d o i t a s s i d 'in t e r e s s e in fo r m a p e r c e n t u a le e s u b a s e
a n n u a ( a n n o s o la r e ) . D ir e , in o lt r e , s e la s t r u t t u r a d e i p r e z z i s o p r a
d e ¯ n it a c o n s e n t e la r e a liz z a z io n e d i a r b it r a g g i n o n r is c h io s i. In
c a s o a ®e r m a t ivo , d e t e r m in a r e qu a le s t r a t e g ia c o n s e n t e la r e a liz -
z a z io n e d e ll'a r b it r a g g io e d il r e la t ivo p r o ¯ t t o .

S vo lg im e n t o

S fr u t t a n d o il t e o r e m a d i in d ip e n d e n z a d a ll'im p o r t o s i o t t ie n e la
s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i p r e z z i a p r o n t i

v ( t0; t1 ) =
9 8

1 0 0
= 0 ; 9 8 e v ( t0; t2 ) =

9 7

1 0 0
= 0 ; 9 7 :

L a c o r r is p o n d e n t e s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i d 'in t e r e s s e a
p r o n t i µ e

i ( t0; t1 ) =

Ã
1

0 ; 9 8

! 365
180

¡ 1 = 0 ; 0 4 1 8 ( 4 ; 1 8 % a n n u o ) ;

i ( t0; t2 ) =

Ã
1

0 ; 9 7

! 365
240

¡ 1 = 0 ; 0 4 7 4 ( 4 ; 7 4 % a n n u o ) :

Il p r e z z o a t e r m in e v ( t0; t1; t2 ) vig e n t e n e l m e r c a t o a l t e m p o t0 µ e

v ( t0; t1; t2 ) =
9 8 ; 7

1 0 0
= 0 ; 9 8 7 :

L a s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i d 'in t e r e s s e a t e r m in e µ e

i ( t0; t0; t1 ) = i ( t0; t1 ) = 4 ; 1 8 % a n n u o ;

i ( t0; t1; t2 ) =

Ã
1

0 ; 9 8 7

! 365
240¡180

¡ 1 = 0 ; 0 8 2 9 ( 8 ; 2 9 % a n n u o ) :
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A ± n c h µ e n o n s ia p o s s ib ile r e a liz z a r e a r b it r a g g i n o n r is c h io s i d e ve
va le r e la r e la z io n e d i c o n s is t e n z a fr a p r e z z i a p r o n t i e p r e z z i a
t e r m in e

v ( t0; t1 ) v ( t0; t1; t2 ) = v ( t0; t2 ) :

R is u lt a p e r ¶o

v ( t0; t1 ) v ( t0; t1; t2 ) = 0 ; 9 8 £ 0 ; 9 8 7 = 0 ; 9 6 7 3 < v ( t0; t2 ) = 0 ; 9 7 :

µE qu in d i p o s s ib ile r e a liz z a r e u n a r b it r a g g io n o n r is c h io s o p o n e n d o
in e s s e r e la s e g u e n t e s t r a t e g ia d i c o m p r a ve n d it a
A ) ve n d it a a llo s c o p e r t o a p r o n t i, in t0, d e llo z .c .b . c o n s c a d e n z a
t2;
B ) a c qu is t o , in t0, d i v ( t0; t1; t2 ) u n it µa d e llo z .c .b . c o n s c a d e n z a
in t1;
C) a c qu is t o , in t0, d e l t it o lo a t e r m in e p e r c o n s e g n a in t1 d e llo
z .c .b . c o n s c a d e n z a in t2.
Ta le s t r a t e g ia d µa o r ig in e a lla s e g u e n t e t a b e lla d i p a yo ®

t0 t1 t2
( A ) 9 7 0 -1 0 0
( B ) -9 6 ,7 2 6 9 8 ,7 0
( C) 0 -9 8 ,7 1 0 0

0 ,2 7 4 0 0

L 'im p o r t o 0 ,2 7 4 e u r o r a p p r e s e n t a il p r o ¯ t t o d a a r b it r a g g io c o n -
s e g u it o a ll'e p o c a t0.
Od a n c h e , e s s e n d o

v ( t0; t2 )

v ( t0; t1 )
= 0 ; 9 8 9 8 > v ( t0; t1; t2 ) = 0 ; 9 8 7 ;

A ) ve n d it a , in t0, a llo s c o p e r t o il t it o lo Z2;
B ) a c qu is t o , in t0, 0 ,9 8 9 8 u n it µa d e l t it o lo Z1;
C) a c qu is t o , in t0, il t it o lo a t e r m in e r e g o la n d o n e il p r e z z o p a r i a
9 8 ,7 e u r o in t1.
Ta le s t r a t e g ia d µa o r ig in e a lla s e g u e n t e t a b e lla d i p a yo ®

t0 t1 t2
( A ) 9 7 0 -1 0 0
( B ) -9 7 9 8 ,9 8 0
( C) 0 -9 8 ,7 1 0 0

0 0 .2 8 0
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L 'im p o r t o 0 ,2 8 e u r o r a p p r e s e n t a il p r o ¯ t t o d a a r b it r a g g io c h e s i
c o n s e g u ir µa a ll'e p o c a t1.
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2 8 . D e t e r m in a r e il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o ( s u b a s e a n n u a e d in
fo r m a p e r c e n t u a le ) d e i s e g u e n t i t it o li:

a) u n t it o lo a c e d o la ¯ s s a t r im e s t r a le e m e s s o a lla p a r i a l t a s s o
n o m in a le d e l 4 % a n n u o c o n va lo r e fa c c ia le C = 1 0 0 e u r o e
s c a d e n z a 5 a n n i;

b) u n t it o lo a c e d o la n u lla e m e s s o a l p r e z z o P = 1 :2 5 7 e u r o c o n
va lo r e fa c c ia le 2 .0 0 0 e u r o e s c a d e n z a 3 a n n i e 3 m e s i.

S vo lg im e n t o

a) S ia j n o m ( n) il t a s s o n o m in a le a n n u o c o n ve r t ib ile n vo lt e l'a n n o .
P e r c a lc o la r e l'im p o r t o d e lla c e d o la t r im e s t r a le I o c c o r r e d e -
t e r m in a r e il va lo r e d e l t a s s o d 'in t e r e s s e t r im e s t r a le

i4 = jn o m ( 4 ) =4 = 1 % :

L 'im p o r t o d e lla c e d o la µ e u g u a le a I = i4 £ C = 1 e u r o .
R ic o r d a n d o c h e il t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o d i u n t it o lo a
c e d o la ¯ s s a e m e s s o a lla p a r i µ e u g u a le a l t a s s o c e d o la r e s i h a

i¤4 =
I

C
= 0 ; 0 1 ( 1 % qu a d r im e s t r a le ) :

Il T.I.R . e s p r e s s o s u b a s e a n n u a µ e d a t o d a

i¤ = ( 1 + i¤4 )
4 ¡ 1 = 0 ; 0 4 0 6 ( 4 ; 0 6 % a n n u o ) :

b) In d ic a n d o c o n v4 il fa t t o r e d i s c o n t o d e lla le g g e e s p o n e n z ia le
e s p r e s s o s u b a s e t r im e s t r a le , il T.I.R . d e l t it o lo a c e d o la n u lla
c o n s c a d e n z a 3 a n n i e t r e m e s i ( 1 3 t r im e s t r i) µ e r ic a va b ile d a

P = Cv134 d a c u i v¤4 =

Ã
P

C

! 1
13

= 0 ; 9 6 4 9 :

Il T.I.R . s u b a s e t r im e s t r a le r is u lt a qu in d i

i¤4 =
1

v¤4
= 0 ; 0 3 6 4 ( 3 ; 6 4 % t r im e s t r a le ) :

Il T.I.R . s u b a s e a n n u a µ e

i¤ = ( 1 + i¤4 )
4 ¡ 1 = 0 ; 1 5 3 7 ( 1 5 ; 3 7 % a n n u o ) :
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2 9 . S i c o n s id e r i u n t it o lo a c e d o la ¯ s s a s e m e s t r a le c o n va lo r e fa c c ia le
p a r i a C = 1 0 0 e u r o , s c a d e n z a t r e a n n i e t a s s o d 'in t e r e s s e n o m i-
n a le c o n ve r t ib ile d u e vo lt e l'a n n o p a r i a l 1 0 % . D e t e r m in a r e :

a) il T.I.R . d e l t it o lo n e l c a s o in c u i ve n g a e m e s s o a lla p a r i;

b) il T.I.R . d e l t it o lo n e l c a s o in c u i ve n g a e m e s s o a l p r e z z o
P =9 8 .5 e u r o ;

c) il va lo r e d e lla c e d o la c h e g a r a n t is c e u n T.I.R . d e l 9 % s u b a s e
a n n u a n e l c a s o in c u i il t it o lo ve n g a e m e s s o a l p r e z z o P =9 8 .5
e u r o ;

d) la °at yield curve duration in t = 0 d e l t it o lo e m e s s o a l p r e z z o
P =9 8 .5 e u r o u t iliz z a n d o il T.I.R d i c u i a l p u n t o c ) e , in ¯ n e ,
c a lc o la r e la va r ia z io n e p e r c e n t u a le d e l va lo r e d e l t it o lo in t =
0 s e a vvie n e u n a va r ia z io n e a ll'is t a n t e t+ = lim ¢ t!0 ( t + ¢ t)
d e l t a s s o d 'in t e r e s s e s e m e s t r a le p a r i a +1 % .

S vo lg im e n t o

a) Il t a s s o s e m e s t r a le µ e d a t o d a i2 = jn o m ( 2 ) =2 = 5 % . L 'a m -
m o n t a r e d e lla c e d o la µ e d a t o d a I = i2£C = 5 e u r o . N e l c a s o
d i t it o lo a c e d o la ¯ s s a e m e s s o a lla p a r i il T.I.R . c o in c id e c o n
il t a s s o c e d o la r e c io ¶ e

i¤2 =
I

C
= 0 ; 0 5 ( 5 % s e m e s t r a le ) :

b) N e l c a s o in c u i il t it o lo vie n e e m e s s o a l p r e z z o P = 9 8 ; 5 e u r o
il T.I.R . µ e qu e l t a s s o d 'in t e r e s s e c h e r is o lve l'e qu a z io n e

P ¡ I
6X

k=1

( 1 + i ) ¡k + C ( 1 + i ) ¡6 = 0 ( ¤) :

P o s t o

v = ( 1 + i ) ¡1 e f ( v ) = I
6X

k=1

vk + Cvk;

o c c o r r e d e t e r m in a r e v¤ t a le c h e

f ( v¤ ) ¡ 9 8 ; 5 = 0 c io ¶ e 5
v¤ ( 1 ¡ v¤6 )

1 ¡ v¤ + 1 0 0 v¤6 ¡ 9 8 ; 5 = 0 :
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Os s e r via m o p r e lim in a r m e n t e c h e il T.I.R . e s is t e in qu a n t o
vi µ e u n 'u n ic a va r ia z io n e n e i s e g n i d e i c o e ± c ie n t i e d in o lt r e
µ e P < 6 I + C. Tr a t t a n d o s i d i u n 'e qu a z io n e d i s e s t o g r a d o
n e ll'in c o g n it a v r ic o r r e r e m o a l m e t o d o d e ll'in t e r p o la z io n e lin -
e a r e p e r d e t e r m in a r n e l'u n ic a s o lu z io n e p o s it iva . Co n t a le
m e t o d o o c c o r r e d e t e r m in a r e u n va lo r e vM t a le c h e f ( vM ) >
9 8 ; 5 e d u n va lo r e v1 t a le c h e f ( v1 ) < 9 8 ; 5 . Il t it o lo e m e s s o a l
p r e z z o d i 9 8 ,5 e u r o µ e c a r a t t e r iz z a t o d a u n t a s s o d i r e n d im e n t o
s u p e r io r e r is p e t t o a qu e llo d e l t it o lo e m e s s o a lla p a r i. D i c o n -
s e g u e n z a , il T.I.R . s u b a s e s e m e s t r a le d o vr µa e s s e r e m a g g io r e
d e l 5 % e , qu in d i il fa t t o r e d i s c o n t o s e m e s t r a le a d e s s o a s s o -
c ia t o , d o vr µa e s s e r e in fe r io r e a l va lo r e v = 1 ; 0 5 ¡1 = 0 ; 9 5 2 4 .
P o s s ia m o u t iliz z a r e vM = 0 ; 9 5 a c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e
f ( 0 ; 9 5 ) = 9 8 ; 6 7 5 5 e v1 = 0 ; 9 4 a c u i c o r r is p o n d e f ( 0 ; 9 4 ) =
9 3 ; 2 8 0 5 . R ic o r d a n d o l'a lg o r it m o d i c a lc o lo d e lla s o lu z io n e
d e ll'e qu a z io n e ( ¤)

vn+1 = vn + ( vM ¡ vn )
P ¡ f ( vn )

f ( vM ) ¡ f ( vn )

o t t e n ia m o u n va lo r e v2 = 0 ; 9 4 9 6 7 a c u i c o r r is p o n d e u n va -
lo r e f ( v2 ) = 9 8 ; 4 9 3 1 . S c e g lia m o c o m e live llo d i t o lle r a n z a
a c c e t t a b ile p e r il fa t t o r e d i s c o n t o v2, " = 0 ; 0 0 0 1 . P o ic h µ e
f ( v2 + " ) = f ( 0 ; 9 4 9 7 7 ) = 9 8 ; 5 4 8 3 > P , a llo r a v2 = 0 ; 9 4 9 6 7
µ e u n a a p p r o s s im a z io n e d e lla s o lu z io n e c o n u n e r r o r e in fe r io r e
a 0 ; 0 0 0 1 . A d e s s a c o r r is p o n d e u n t a s s o d 'in t e r e s s e s e m e s t r a le
p a r i a l 5 ; 3 % e d u n t a s s o a n n u o p a r i a l 1 0 ; 8 8 % .

c) A l T.I.R . d e l 9 % s u b a s e a n n u a n e c o r r is p o n d e u n o s u b a s e
s e m e s t r a le i¤2 = 4 ; 4 % . L 'im p o r t o d e lla c e d o la I c h e g a r a n -
t is c e u n T.I.R . s e m e s t r a le i¤2 = 4 ; 4 % s i o t t ie n e r is o lve n d o
l'e qu a z io n e d i p r im o g r a d o n e ll'in c o g n it a I

Ia6ei¤2 + C ( 1 + i¤2 )
¡6 = 9 8 ; 5 d a c u i I = 4 ; 1 1 e u r o :

d) L a d u r a t io n c o n s t r u t t u r a p ia t t a µ e d a t a d a

D ( 0 ;x ) =
Idmei¤2 +mC ( 1 + i¤2 )

¡m

Iamei¤2 + C ( 1 + i¤2 ) ¡m
:
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L a dollar duration, dmei¤2 , µ e u g u a le a

dmei¤2 =
v¤2

1 ¡ v¤2

Ã
1 ¡ v¤2m

1 ¡ v¤2
¡mv2¤m

!
=

=
0 ; 9 5 7 9

1 ¡ 0 ; 9 5 7 9

Ã
1 ¡ 0 ; 9 5 7 9 6

1 ¡ 0 ; 9 5 7 9
¡ ( 6 £ 0 ; 9 5 7 9 6 )

!
= 1 7 ; 4 9 :

In o lt r e µ e

amei¤2 =
1 ¡ ( 1 + i¤2 )

¡m

i¤2
= 5 ; 1 7 :

L a d u r a t io n r is u lt a qu in d i

D ( 0 ;x ) =
4 ; 1 1 £ 1 7 ; 4 9 + 6 £ 1 0 0 ( 1 ; 0 4 4 ) ¡6

4 ; 1 1 £ 5 ; 1 7 + 1 0 0 ( 1 ; 0 4 4 ) ¡6
=

= 5 ; 4 3 s e m e s t r i:

µE im p o r t a n t e o s s e r va r e c h e il d e n o m in a t o r e d e lla d u r a t io n
r a p p r e s e n t a il va lo r e a t t u a le d e l ° u s s o d i im p o r t i p a g a t i d a l
t it o lo a c e d o la ¯ s s a . P o ic h e il t a s s o d 'in t e r e s s e u t iliz z a t o n e l
c a lc o lo d i t a le va lo r e a t t u a le µ e p r o p r io il T.I.R d e l t it o lo , il
s u o va lo r e n o n p u ¶o c h e c o in c id e r e c o l p r e z z o d i e m is s io n e ,
P = 9 8 ; 5 e u r o .

L a va r ia z io n e p e r c e n t u a le d e l p r e z z o d e l t it o lo a s e g u it o d i
u n a va r ia z io n e p a r i a ¢ i2 = 0 ; 0 1 d e l t a s s o d 'in t e r e s s e µ e d a t a
d a

¢ V

V
= ¡ ¢ i2

1 + i2
D ( 0 ;x ) = ¡ 0 ; 0 1

1 ; 0 4 4
5 ; 4 3 = ¡ 0 ; 0 5 6 7 ( ¡ 5 ; 6 7 % ) :
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3 0 . S i c o n s id e r i u n t it o lo a c e d o la ¯ s s a a n n u a le d i d u r a t a c o m p le s s iva
p a r i a 4 a n n i c h e a b b ia t a s s o n o m in a le a n n u o d e ll'8 % in u n m e r -
c a t o in c u i le o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie s ia n o va lu t a t e m e d ia n t e la
le g g e d e ll'in t e r e s s e c o m p o s t o c o n t a s s o a n n u o i = 5 % .
S u p p o n e n d o c h e il va lo r e n o m in a le ( fa c c ia le ) d e l t it o lo s ia 2 0 0
E u r o , s e n e d e t e r m in i:

a) il p r e z z o d i e m is s io n e a l t e m p o t = 0 ;

b) la D u r a t io n , e s p r e s s a in a n n i, a l t e m p o t = 0 .

c) S i d e t e r m in i la qu a n t it µa ® d i u n t it o lo a c e d o la n u lla c o n s c a -
d e n z a 2 a n n i e va lo r e n o m in a le p a r i a 1 0 0 E u r o c h e s i d e ve
a g g iu n g e r e a l t it o lo a c e d o la ¯ s s a d i c u i s o p r a in m o d o d a
fo r m a r e u n p o r t a fo g lio c h e , a l t e m p o t = 0 a b b ia D u r a t io n
p a r i a 3 a n n i.

d) S i s u p p o n g a in ¯ n e c h e a l t e m p o t = 0 + il t a s s o d i m e r c a t o
s u b is c a u n a va r ia z io n e p o s it iva ¢ i = 0 ; 0 1 : S i d e t e r m in i la
c o n s e g u e n t e va r ia z io n e p e r c e n t u a le c h e s i ve r i¯ c a s u l p r e z z o
d e l t it o lo a c e d o la ¯ s s a .

S vo lg im e n t o

a) P e r c a lc o la r e il p r e z z o d i e m is s io n e d e l t it o lo a l t e m p o t = 0 ,
o c c o r r e d e t e r m in a r e l'a m m o n t a r e d e lla c e d o la a n n u a le , I =
0 ; 0 8 £ 2 0 0 = 1 6 e u r o . Il p r e z z o d e l t it o lo s i o t t ie n e c a lc o la n d o
il va lo r e a t t u a le , a l t a s s o d 'in t e r e s s e d i m e r c a t o i = 5 % , d e l
° u s s o d i im p o r t i g a r a n t it o d a l t it o lo s t e s s o :

P = Iamei + C ( 1 + i) ¡m =

= 1 6 a4e0;05 + 2 0 0 ( 1 ; 0 5 ) ¡4 = 2 2 1 ; 2 7 5 7 e u r o :

b) L a d u r a t io n d e l t it o lo a l t e m p o t = 0 µe u g u a le a

D ( 0 ;x) =

Pm
k=0 tkxk ( 1 + i ) ¡tk

Pm
k=0 xk ( 1 + i) ¡tk

=

=
1 6 ( 1 ; 0 5 ¡1 ) + 3 2 ( 1 ; 0 5 ¡2 ) + 4 8 ( 1 ; 0 5 ¡3 ) + 8 6 4 ( 1 ; 0 5 ¡4 )

1 6 ( 1 ; 0 5 ¡1 ) + 1 6 ( 1 ; 0 5 ¡2 ) + 1 6 ( 1 ; 0 5 ¡3 ) + 2 1 6 ( 1 ; 0 5 ¡4 )
=

= 3 ; 5 9 9 8 a n n i:
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c) P e r c a lc o la r e la d u r a t io n d i u n p o r t a fo g lio c o m p o s t o d a l t it o lo
a c e d o la ¯ s s a e d a l t it o lo a c e d o la n u lla s o p r a d e s c r it t i, o c -
c o r r e c a lc o la r e il va lo r e e la d u r a t io n a l t e m p o t = 0 d e l t it o lo
a c e d o la n u lla . Il va lo r e a l t e m p o t = 0 d e l t it o lo a c e d o la
n u lla µ e

1 0 0 ( 1 ; 0 5 ¡2 ) = 9 0 ; 7 0 2 9 e u r o :

L a d u r a t io n a l t e m p o t = 0 d e l t it o lo a c e d o la n u lla c o in c id e
c o n la s u a vit a a s c a d e n z a , 2 a n n i. L a d u r a t io n a l t e m p o
t = 0 d i u n p o r t a fo g lio d i d u e t it o li µ e d a t a d a

D ( 0 ; ®x ) =

P2
i=1 ®iV ( 0 ; xi ) D ( 0 ; xi )

V ( 0 ; ®x)
:

L e qu o t e d i c o m p o s iz io n e d e l t it o lo a c e d o la n u lla e d e l t it o lo
a c e d o la ¯ s s a s o n o , r is p e t t iva m e n t e , ®1 = ® e ®2 = 1 . D i
c o n s e g u e n z a

( ® £ 9 0 ; 7 0 2 9 £ 2 ) + ( 2 2 1 ; 2 7 5 7 £ 3 ; 5 9 9 8 )

( ® £ 9 0 ; 7 0 2 9 ) + 2 2 1 ; 2 7 5 7
= 3

R is o lve n d o p e r ® s i o t t ie n e ® = 1 ; 4 6 3 3 .

d) L a va r ia z io n e p e r c e n t u a le s u l p r e z z o d e l t it o lo a c e d o la ¯ s s a
c h e s i ve r i¯ c a a l t e m p o t = 0 + a s e g u it o d i u n a va r ia z io n e
n e l live llo d e l t a s s o d 'in t e r e s s e p a r i a ¢ i = 0 ; 0 1 µ e u g u a le , a
m e n o d i in ¯ n it e s im i d i o r d in e s u p e r io r e a l p r im o , a

¢ V

V
= ¡ ¢ i

1 + i
D ( 0 ;x ) = ¡ 0 ; 0 1

1 ; 0 5
3 ; 5 9 9 8 = ¡0 ; 0 3 4 3 ( ¡ 3 ; 4 3 % ) :
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3 1 . S i c o n s id e r i u n 'o b b lig a z io n e c h e p a g a c e d o le a n n u e d i I = 1 0 e u r o ,
h a va lo r e n o m in a le C = 1 0 0 e u r o e p o s s ie d e a ll'e p o c a t0 = 0 u n a
vit a r e s id u a d i 3 a n n i. S u p p o n e n d o c h e a ll'is t a n t e t0 = 0 il m e r -
c a t o s ia c a r a t t e r iz z a t o d a lla s e g u e n t e s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i
t a s s i d 'in t e r e s s e :

i ( 0 ; 1 ) = 0 : 1 0 ; i ( 0 ; 1 ; 2 ) = 0 :0 8 ; i ( 0 ; 2 ; 3 ) = 0 :1 3

e s s e n d o le s c a d e n z e m is u r a t e in a n n i e d i t a s s i e s p r e s s i s u b a s e
a n n u a , c a lc o la r e :

a) la s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i

i ( 0 ; 1 ) ; i ( 0 ; 2 ) ; i ( 0 ; 3 )

im p lic a t a d a lla s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a s o p r a d e ¯ n it a ;

b) la s c a d e n z a m e d ia a r it m e t ic a d e l t it o lo c a lc o la t a in t0 = 0 ;

c) la d u r a t io n d e l t it o lo c a lc o la t a n e ll'is t a n t e t0 = 0 ;

d) il t a s s o c e d o la r e d e ll'o b b lig a z io n e .

S vo lg im e n t o

a) R ic o r d a n d o c h e in u n m e r c a t o s t r u t t u r a t o s u m p e r io d i i t a s s i
d 'in t e r e s s e a p r o n t i e s p r e s s i in fu n z io n e d e i t a s s i d 'in t e r e s s e
a t e r m in e s i o t t e n g o n o d a lla s e g u e n t e r e la z io n e

i( t0; tk ) =
kY

j=1

[1 + i ( t0; tj¡1; tj ) ]
tj¡tj¡1
tk¡t0 ¡ 1 ;

o t t e n ia m o
i ( 0 ; 1 ) = 1 0 % a n n u o

i ( 0 ; 2 ) = f[1 + i ( 0 ; 1 ) ][1 + i ( 0 ; 1 ; 2 ) ]g 1
2 ¡ 1 =

= ( 1 ; 1 £ 1 ; 0 8 )
1
2 ¡ 1 = 0 ; 0 9 ( 9 % a n n u o ) ;

i( 0 ; 3 ) = f[1 + i ( 0 ; 1 ) ][1 + i ( 0 ; 1 ; 2 ) ][1 + i ( 0 ; 2 ; 3 ) g1
3 ¡ 1 =

= 0 ; 1 0 3 1 ( 1 0 ; 3 1 % a n n u o ) :
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b) la s c a d e n z a m e d ia a r it m e t ic a , c a lc o la t a in t0 = 0 , µ e d a t a d a

t =

Pm
k=1 tkxkPm

k=1 xk
=

1 0 + 2 £ 1 0 + 3 £ 1 1 0

1 0 + 1 0 + 1 1 0
= 2 ; 7 6 9 2 a n n i:

c) L a d u r a t io n c a lc o la t a in t = 0 µe d a t a d a

D ( 0 ;x) =

Pm
k=1 tkxk[1 + i ( 0 ; tk ) ]

¡tk

Pm
k=1 xk[1 + i ( 0 ; tk ) ]¡tk

=

=
1 0 ( 1 ; 1 ) ¡1 + 2 £ 1 0 ( 1 ; 0 9 ) ¡2 + 3 £ 1 1 0 ( 1 ; 1 0 3 1 ) ¡3

1 0 ( 1 ; 1 ) ¡1 + 1 0 ( 1 ; 0 9 ) ¡2 + 1 1 0 ( 1 ; 1 0 3 1 ) ¡3
=

= 2 ; 7 1 0 9 a n n i:

d) Il t a s s o c e d o la r e d e ll'o b b lig a z io n e µ e

I

C
= 0 ; 1 0 ( 1 0 % a n n u o ) :

67



3 2 . S i c o n s id e r i il s e g u e n t e t it o lo a c e d o la ¯ s s a c h e g a r a n t is c e il ° u s s o
d i p a g a m e n t i

f5 : 2 5 ; 5 :2 5 ; 1 0 5 : 2 5 g e u r o a i t e m p i f1 ; 2 ; 3 g a n n i:

Co n s id e r a n d o la s e g u e n t e s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a t e r -
m in e

i( 0 ; 0 ; 1 ) = 3 : 5 % ; i ( 0 ; 1 ; 2 ) = 4 :5 2 3 % ; i ( 0 ; 2 ; 3 ) = 5 : 5 8 %

e s s e n d o il t e m p o m is u r a t o in a n n i e d i t a s s i e s p r e s s i s u b a s e a n n u a ,
d e t e r m in a r e :

a) la c o r r is p o n d e n t e s t r u t t u r a p e r s c a d e n z a d e i t a s s i a p r o n t i;

b) il p r e z z o d i e m is s io n e P d e l t it o lo in t = 0 a ± n c h µ e n o n s i
p o s s a n o r e a liz z a r e a r b it r a g g i n o n r is c h io s i;

d) il T.I.R . d e l t it o lo e s p r e s s o in fo r m a p e r c e n t u a le e s u b a s e
a n n u a ;

e) il T.I.R . d e l t it o lo e s p r e s s o in fo r m a p e r c e n t u a le e s u b a s e
a n n u a n e l c a s o in c u i fo s s e s t a t o e m e s s o a lla p a r i.

S vo lg im e n t o

a) R ic o r d a n d o c h e in u n m e r c a t o s t r u t t u r a t o s u m p e r io d i i t a s s i
d 'in t e r e s s e a p r o n t i e s p r e s s i in fu n z io n e d e i t a s s i d 'in t e r e s s e
a t e r m in e s i o t t e n g o n o d a lla s e g u e n t e r e la z io n e

i( t0; tk ) =
kY

j=1

[1 + i ( t0; tj¡1; tj ) ]
tj¡tj¡1
tk¡t0 ¡ 1 ;

o t t e n ia m o

i( 0 ; 1 ) = i ( 0 ; 0 ; 1 ) = 3 ; 5 % a n n u o ;

i ( 0 ; 2 ) = f[1 + i ( 0 ; 1 ) ][1 + i ( 0 ; 1 ; 2 ) ]g 1
2 ¡ 1 =

= 0 ; 0 4 0 1 ( 4 ; 0 1 % a n n u o ) ;

i ( 0 ; 3 ) = f[1 + i( 0 ; 1 ) ][1 + i ( 0 ; 1 ; 2 ) ][1 + i ( 0 ; 2 ; 3 ) ]g 1
3 ¡ 1 =

= 0 ; 0 4 5 3 ( 4 ; 5 3 % a n n u o ) :
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b) Il va lo r e d e l t it o lo in b a s e a lla s t r u t t u r a d e i t a s s i µ e

5 ; 2 5 [1 +i ( 0 ; 1 ) ]¡1+5 ; 2 5 [1 +i ( 0 ; 2 ) ]¡2+1 0 5 ; 2 5 [1 +i( 0 ; 3 ) ]¡3 =

= 1 0 1 ; 9 5 9 1 e u r o :

Qu in d i il p r e z z o , P , d e ve e s s e r e u g u a le a 1 0 1 ,9 5 9 1 e u r o .

c) Il T.I.R . s i c a lc o la r is o lve n d o la s e g u e n t e id e n t it µa

f ( v ) = I
3X

k=1

vk + Cv3 = P c io ¶ e

5 ; 2 5
v ( 1 ¡ v3 )

1 ¡ v + 1 0 0 v3 = 1 0 1 ; 9 5 9 1 ( ¤) :
Os s e r via m o p r e lim in a r m e n t e c h e il T.I.R . e s is t e in qu a n t o
vi µ e u n 'u n ic a va r ia z io n e n e i s e g n i d e i c o e ± c ie n t i e d in o lt r e µ e
P < 3 I+C. R ic o r r e r e m o a l m e t o d o d e ll'in t e r p o la z io n e lin e a -
r e p e r d e t e r m in a r e l'u n ic a s o lu z io n e p o s it iva d e ll'e qu a z io n e
s o p r a s p e c i¯ c a t a . Oc c o r r e d e t e r m in a r e u n va lo r e vM t a le
c h e f ( vM ) > 1 0 1 ; 9 5 9 1 e d u n va lo r e v1 t a le c h e f ( v1 ) <
1 0 1 ; 9 5 9 1 . P o ic h µ e il t it o lo µ e e m e s s o s o p r a la p a r i, il r e la -
t ivo t a s s o in t e r n o d i r e n d im e n t o r is u lt e r µa m in o r e d e l t a s s o
in t e r n o d i r e n d im e n t o d e l c o r r is p o n d e n t e t it o lo a c e d o la ¯ s s o
e m e s s o a lla p a r i. In qu e s t 'u lt im o c a s o il T.I.R . c o in c id e c o n
il t a s s o c e d o la r e I=C = 0 ; 0 5 2 5 , ( 5 ; 2 5 % s e m e s t r a le ) . Il fa t -
t o r e d i s c o n t o c o r r is p o n d e n t e a l t a s s o d 'in t e r e s s e d e l 5 ; 2 5 % µ e
v = 1 ; 0 5 2 5 ¡1 = 0 ; 9 5 0 1 . D i c o n s e g u e n z a il fa t t o r e d i s c o n t o
c o r r is p o n d e n t e a l T.I.R . d e l t it o lo e m e s s o s o p r a la p a r i d e ve
e s s e r e m a g g io r e d i 0 ; 9 5 0 1 . P e r t a n t o , p o s s ia m o u t iliz z a r e
vM = 0 ; 9 6 a c u i c o r r is p o n d e u n va lo r e f ( 0 ; 9 6 ) = 1 0 1 ; 9 9 6 9
e v1 = 0 ; 9 5 0 1 a c u i c o r r is p o n d e f ( 0 ; 9 5 ) = 9 9 ; 9 6 4 3 . R ic o r -
d a n d o l'a lg o r it m o d i c a lc o lo d e lla s o lu z io n e d i ( ¤)

vn+1 = vn + ( vM ¡ vn )
P ¡ f ( vn )

f ( vM ) ¡ f ( vn )

o t t e n ia m o u n va lo r e v2 = 0 ; 9 5 6 6 a c u i c o r r is p o n d e u n va -
lo r e f ( v2 ) = 1 0 1 ; 9 5 8 9 . S e r it e n ia m o a c c e t t a b ile u n live llo
d i t o lle r a n z a " = 0 ; 0 0 0 1 , p o ic h µ e f ( v2 + ") = 1 0 1 ; 9 8 9 3 > P
a llo r a il va lo r e v2 r a p p r e s e n t a la s o lu z io n e c o n l'a p p r o s s im a -
z io n e c e r c a t a . A d e s s a c o r r is p o n d e u n t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o
i¤ = 0 ; 0 4 5 4 ( 4 ; 5 4 % a n n u o ) .
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d) N e l c a s o d i u n t it o lo a c e d o la ¯ s s a e m e s s o a lla p a r i, il T.I.R .
c o in c id e c o n il t a s s o c e d o la r e c io ¶ e

i¤ =
I

C
=

5 ; 2 5

1 0 0
= 0 ; 0 5 2 5 ( 5 ; 2 5 % a n n u o ) :
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3 3 . D a t e le d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie d i in ve s t im e n t o x=t e y=t s u llo
s c a d e n z a r io t= f0 ; 1 ; 2 g a n n i, d e ¯ n it e d a i ° u s s i x= f¡ 9 0 ; 7 ; 9 0 g
e u r o e y= f¡ 9 0 ; 0 ;Ag e u r o , s i d e t e r m in i l'im p o r t o A in m o d o
t a le c h e le d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie a b b ia n o u g u a le T.I.R .
Ca lc o la r e , u t iliz z a n d o il T.I.R . o t t e n u t o , i va lo r i r e s id u i V ( 1 ; 5 ;x)
e V ( 1 ; 5 ;y ) d e lle d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie a ll'e p o c a t = 1 ; 5
a n n i. D e t e r m in a r e , in o lt r e , le °at yield curve duration D ( 0 ;xa )
e D ( 0 ;ya ) d e i ° u s s i d e lle a t t ivit µa xa e ya d e lle d u e o p e r a z io n i
¯ n a n z ia r ie .

S vo lg im e n t o

Il T.I.R . d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia x=t s i d e t e r m in a r is o lve n d o
r is p e t t o a ll'in c o g n it a v la s e g u e n t e e qu a z io n e d i s e c o n d o g r a d o

9 0 v2 + 7 v ¡ 9 0 = 0 d a c u i v¤ = 0 ; 9 6 1 9 :

Il T.I.R . c o r r is p o n d e n t e µ e i¤ = 0 ; 0 3 9 6 ( 3 ; 9 6 % a n n u o ) .
A ± n c h µ e le d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie a b b ia n o u g u a le T.I.R . l'im -
p o r t o A d e ve r is o lve r e l'e qu a z io n e

A£ 0 ; 9 6 1 9 2 ¡ 9 0 = 0 d a c u i A = 9 7 ; 2 7 0 8 e u r o :

Il va lo r e r e s id u o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia x=t c a lc o la t o in t =
1 ; 5 a n n i µ e

V ( 1 ; 5 ;x) = 9 0 ( 1 ; 0 3 9 6 ) ¡0;5 = 8 8 ; 2 6 9 2 e u r o :

Il va lo r e r e s id u o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia y=t µ e

V ( 1 ; 5 ;y ) = 9 7 ; 2 7 0 8 ( 1 ; 0 3 9 6 ) ¡0;5 = 9 5 ; 4 0 0 2 e u r o :

L a d u r a t io n d e l ° u s s o d e lle a t t ivit µa d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia
x=t µ e

D ( 0 ;xa ) =
7 ( 1 ; 0 3 9 6 ) ¡1 + 2 £ 9 0 ( 1 ; 0 3 9 6 ) ¡2

7 ( 1 ; 0 3 9 6 ) ¡1 + 9 0 ( 1 ; 0 3 9 6 ) ¡2
= 1 ; 9 2 5 2 a n n i:

P o ic h µ e il ° u s s o d e lle a t t ivit µa d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia y=t µ e c o -
s t it u it o d a ll'u n ic o im p o r t o A e s ig ib ile in t = 2 a n n i, la d u r a t io n
c o in c id e c o n la s c a d e n z a d e lla p o s t a A, c io ¶ e D ( 0 ;xa ) = 2 a n n i.
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3 4 . Il s u o a m ic o A le c h ie d e u n c o n s ig lio s u lla s e g u e n t e p r o p o s t a d i
¯ n a n z ia m e n t o .
A r ic e ve a lla s t ip u la d e l c o n t r a t t o 7 : 0 0 0 e u r o , m a s u b it o vie n e
d e t r a t t o il 3 ; 9 % d e lla s o m m a . Il d e b it o vie n e p o i r im b o r s a t o c o n
d u e r a t e s e m e s t r a li p o s t ic ip a t e d i 3 : 5 0 0 e u r o c ia s c u n a . A n o n µ e
c o n vin t o c h e l'o p e r a z io n e a vve n g a a l t a s s o a n n u o d e l 3 ; 9 % , c o m e
g li µ e s t a t o d e t t o , e c h ie d e il s u o p a r e r e . Qu a l'µ e s e c o n d o le i il
T.I.R . ( s u b a s e a n n u a ) d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia ?
Il s u o a m ic o A le c h ie d e in ¯ n e d i r e d ig e r e il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o
d e lla s o m m a d i 7 .0 0 0 e u r o a t t r a ve r s o il r im b o r s o c o n r a t e b im e -
s t r a li im m e d ia t e , c o s t a n t i e p o s t ic ip a t e a l t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o
p a r i a l T.I.R . d a le i d e t e r m in a t o .

S vo lg im e n t o

L a s o m m a c h e A d e ve r im b o r s a r e c o n il ve r s a m e n t o d e lle d u e
r a t e d i 3 : 5 0 0 e u r o µ e p a r i a 7 : 0 0 0 ( 1 ¡ 0 ; 0 3 9 ) = 6 :7 2 7 . Il va lo -
r e a t t u a le d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia , c o n s id e r a n d o u n fa t t o r e d i
s c o n t o s e m e s t r a le v2, µ e

3 : 5 0 0 v22 + 3 :5 0 0 v2 ¡ 6 :7 2 7 = 0 :

L a s o lu z io n e p o s it iva d e ll'e qu a z io n e µ e v¤2 = 0 ; 9 7 3 8 a c u i c o r -
r is p o n d e u n T.I.R . e s p r e s s o s u b a s e s e m e s t r a le p a r i a i¤2 = 2 ; 6 9 %
e qu iva le n t e a i¤ = 5 ; 4 5 % a n n u o .
Il t a s s o s u b a s e b im e s t r a le e qu iva le n t e a i¤ µ e i¤6 = 0 ; 8 9 % . Ta le
t a s s o d 'in t e r e s s e vie n e u t iliz z a t o p e r r im b o r s a r e la s o m m a S =
7 : 0 0 0 e u r o m e d ia n t e s e i r a t e c o s t a n t i, im m e d ia t e e p o s t ic ip a t e .
L 'a m m o n t a r e d e lla r a t a s i o t t ie n e d a lla r e la z io n e

S = Ramei¤2 d a c u i R =
7 : 0 0 0 £ 0 ; 0 0 8 9

1 ¡ ( 1 ; 0 0 8 9 ) ¡6
= 1 : 2 0 3 ; 2 6 2 7 e u r o :

Il p ia n o d 'a m m o r t a m e n t o µ e d i s e g u it o r ip o r t a t o
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k Ik Ck Mk

0 0 0 7 .0 0 0
1 6 2 ,3 1 .1 4 0 ,9 6 9 7 5 .8 5 9 ,0 2 3 3
2 5 2 ,1 4 5 3 1 .1 5 1 ,1 3 1 4 4 .7 0 7 ,8 9 1 9
3 4 1 ,9 0 0 2 1 .1 6 1 ,3 7 6 5 3 .5 4 6 ,5 1 5 4
4 3 1 ,5 6 4 0 1 .1 7 1 ,7 1 2 7 2 .3 7 4 ,8 0 2 7
5 2 1 ,1 3 5 7 1 .1 8 2 ,1 4 1 0 1 .1 9 2 ,6 6 1 7
6 1 0 ,6 1 4 7 1 .1 9 2 ,6 6 2 0 » 0
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3 5 . S i c o n s id e r i l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c a r a t t e r iz z a t a d a g li im p o r t i
f¡9 0 ; 4 5 ; 6 5 g d e ¯ n it i s u llo s c a d e n z a r io f0 ; 3 ; 6 g m e s i. S i c a lc o li
il T.I.R . d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia e s p r im e n d o lo in fo r m a p e r -
c e n t u a le e s u b a s e a n n u a . S i c o n s id e r i in o lt r e l'o p e r a z io n e ¯ -
n a n z ia r ia d i im p o r t i f¡ 9 0 ; 4 5 ; 6 5 ; Ag e s ig ib ili a i t e m p i f0 ; 3 ; 6 ; 9 g
m e s i. S i d e t e r m in i l'a m m o n t a r e d e ll'im p o r t o A in m o d o t a le c h e
le d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie a b b ia n o u g u a le T.I.R .

S vo lg im e n t o

In d ic a n d o c o n v4 il fa t t o r e d i s c o n t o t r im e s t r a le d e lla le g g e e s p o -
n e n z ia le , l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia s o p r a d e ¯ n it a r is u lt a e qu a s e

6 5 v24 + 4 5 v4 ¡ 9 0 = 0 :

P r e lim in a r m e n t e o s s e r via m o c h e il T.I.R . e s is t e in qu a n t o vi µ e
u n 'u n ic a va r ia z io n e n e i s e g n i d e i c o e ± c ie n t i d e ll'e qu a z io n e e d i-
n o lt r e 6 5 + 4 5 > 9 0 . L 'u n ic a s o lu z io n e p o s it iva d e ll'e qu a z io n e
µ e v¤4 = 0 ; 8 8 0 4 a c u i c o r r is p o n d e u n T.I.R . e s p r e s s o s u b a s e
t r im e s t r a le i¤4 = 1 3 ; 5 8 % . Il T.I.R . e s p r e s s o s u b a s e a n n u a µ e
i¤ = 6 6 ; 4 2 % .
A ± n c h µ e l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia d i im p o r t i f¡ 9 0 ; 4 5 ; 6 5 ; Ag e s ig i-
b ili a i t e m p i f0 ; 3 ; 6 ; 9 g m e s i a b b ia u g u a le T.I.R . d i qu e lla p r e c e -
d e n t e o c c o r r e c h e r is u lt i e qu a in u n is t a n t e t r is p e t t o a lla le g g e
e s p o n e n z ia le c o n t a s s o i¤4 = 1 3 ; 5 8 % . S e c o n s id e r ia m o l'is t a n t e
t = 0

Av¤4
3 + 6 5 v¤4

2 + 4 5 v¤4 ¡ 9 0 = 0 :

P o ic h µ e p e r ¶o
6 5 v¤4

2 + 4 5 v¤4 ¡ 9 0 = 0

l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o m p r e n s iva d e ll'im p o r t o A µ e e qu a s e e
s o lo s e Av¤4

3 = 0 , va le a d ir e A = 0 .
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3 6 . S i d e t e r m in i a l t e m p o t0 = 0 la d u r a t io n c o n s t r u t t u r a p ia t t a d i
u n t it o lo a c e d o la ¯ s s a c o n s c a d e n z a b ie n n a le e m e s s o a lla p a r i
a l t e m p o t0 = 0 c o n va lo r e fa c c ia le C = 1 0 0 E u r o , c e d o le s e -
m e s t r a li e t a s s o n o m in a le a n n u o d e l 1 2 % , u t iliz z a n d o c o m e t a s s o
d 'in t e r e s s e il T.I.R . d e l t it o lo .
D a t a u n p a s s ivit µa d i 1 0 0 e u r o d a p a g a r e a l t e m p o t = 2 a n n i, e
s a p e n d o c h e n e l m e r c a t o µ e p o s s ib ile a c qu is t a r e t it o li a c e d o la n u lla
c o n s c a d e n z a a n n u a le e qu in qu e n n a le c o n va lo r e fa c c ia le 1 0 0 e u r o ,
d e t e r m in a r e in t0 = 0 le qu o t e d i c o m p o s iz io n e d e l p o r t a fo g lio a t -
t ivo im m u n iz z a t o d a s h ift a d d it ivi d i a m p ie z z a a le a t o r ia ¯ n it a
n e ll'ip o t e s i in c u i la c u r va d e i r e n d im e n t i s ia c a r a t t e r iz z a t a d a
u n t a s s o d 'in t e r e s s e c o s t a n t e u g u a le a l T.I.R . d e l t it o lo s o p r a d e -
s c r it t o .

S vo lg im e n t o
P e r d e t e r m in a r e l'a m m o n t a r e d i c ia s c u n a c e d o la d e l t it o lo s o -
p r a d e s c r it t o o c c o r r e c a lc o la r e il t a s s o d 'in t e r e s s e s e m e s t r a le . In
qu e s t o c a s o , p o ic h µ e j n o m ( 2 ) = 1 2 % , s i h a

i2 =
jn o m ( 2 )

2
=

0 :1 2

2
= 0 ; 0 6 ( 6 % s e m e s t r a le ) :

L 'a m m o n t a r e d e lla c e d o la s e m e s t r a le µ e p a r i a

I = i2 £ C = 0 ; 0 6 £ 1 0 0 = 6 E u r o :

Il t it o lo a c e d o la ¯ s s a g a r a n t is c e il ° u s s o d i im p o r t i fx=tg =
f6 ; 6 ; 6 ; 1 0 6 g=f1 ; 2 ; 3 ; 4 g e s s e n d o i t e m p i m is u r a t i in s e m e s t r i.
R ic o r d a n d o c h e n e l c a s o d i u n t it o lo a c e d o la ¯ s s a e m e s s o a lla
p a r i il T.I.R . c o in c id e c o n il t a s s o c e d o la r e , s i h a

i¤2 =
I

C
=

6

1 0 0
= 0 ; 0 6 ( 6 % s e m e s t r a le ) :

L a d u r a t io n a l t e m p o t = 0 d i t a le t it o lo µ e d a t a d a

D ( 0 ;x) =

P4
k=1 kxk ( 1 + i¤2 )

¡k

P4
k=1 xk ( 1 + i¤2 )

¡k
=

=
6 ( 1 ; 0 6 ¡1 ) + 2 ( 6 ) ( 1 ; 0 6 ¡2 ) + 3 ( 6 ) ( 1 ; 0 6 ¡3 ) + 4 ( 1 0 6 ) ( 1 ; 0 6 ¡4 )

6 ( 1 ; 0 6 ¡1 ) + 6 ( 1 ; 0 6 ¡2 ) + 6 ( 1 ; 0 6 ¡3 ) + 1 0 6 ( 1 ; 0 6 ¡4 )
=

= 3 ; 6 7 3 0 s e m e s t r i:
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Oc c o r r e o r a d e t e r m in a r e le qu o t e d i c o m p o s iz io n e d e l p o r t a fo g lio
a t t ivo im m u n iz z a t o , n e l s e n s o d e l t e o r e m a d i Fis h e r e W e il, n e i
c o n fr o n t i d i s h ift a d d it ivi d i a m p ie z z a a le a t o r ia ¯ n it a d e lla c u r va
d e i r e n d im e n t i c a r a t t e r iz z a t a d a u n a s t r u t t u r a p ia t t a c o n t a s s o
d 'in t e r e s s e s e m e s t r a le i2 = 6 % . R ic o r d ia m o c h e il Te o r e m a d i
Fis h e r e W e il im p o n e c h e il ° u s s o a t t ivo e qu e llo p a s s ivo a b -
b ia n o u g u a le va lo r e a t t u a le e u g u a le d u r a t io n a ll'e p o c a in c u i s i
c o s t r u is c e il p o r t a fo g lio im m u n iz z a t o . I d u e t it o li a c e d o la n u lla
d is p o n ib ili n e l m e r c a t o h a n n o , a l t e m p o t = 0 , va lo r e

V ( 0 ;x1 ) = 1 0 0 ( 1 ; 0 6 ¡2 ) = 8 8 ; 9 9 9 6 E u r o e

V ( 0 ;x2 ) = 1 0 0 ( 1 ; 0 6 ¡10 ) = 5 5 ; 8 3 9 5 E u r o :

Il va lo r e in t = 0 d e lla p a s s ivit µa d a c o p r ir e µ e

V ( 0 ; P ) = 1 0 0 ( 1 ; 0 6 ¡4 ) = 7 9 ; 2 0 9 4 E u r o :

Il p o r t a fo g lio a t t ivo c o n qu o t e d i c o m p o s iz io n e ® = ( ®1; ®2 )
r is p e t t iva m e n t e p e r il TCN c o n s c a d e n z a a n n u a le e p e r il TCN
c o n s c a d e n z a qu in qu e n n a le , h a va lo r e in t = 0

V ( 0 ; ®x ) = 8 8 ; 9 9 9 6 ®1 + 5 5 ; 8 3 9 5 ®2:

L a d u r a t io n in t = 0 d e i d u e TCN p r e s e n t i n e l m e r c a t o c o in c id e
c o n la lo r o s c a d e n z a e , qu in d i,

D ( 0 ; x1 ) = 2 s e m e s t r i e D ( 0 ; x2 ) = 1 0 s e m e s t r i:

L a d u r a t io n in t = 0 d e lla p a s s ivit µa µ e

D ( 0 ; P ) = 4 s e m e s t r i:

L a d u r a t io n in t = 0 d e l p o r t a fo g lio a t t ivo µ e

D ( 0 ; ®x) =

P2
i=1 ®iV ( 0 ; xi ) D ( 0 ; xi )

V ( 0 ; ®x )
=

=
( 8 8 ; 9 9 9 6 £ 2 ) ®1 + ( 5 5 ; 8 3 9 5 £ 1 0 ) ®2

8 8 ; 9 9 9 6 ®1 + 5 5 ; 8 3 9 5 ®2
:

A ± n c h µ e il p o r t a fo g lio a t t ivo r is u lt i im m u n iz z a t o n e l s e n s o d e l
t e o r e m a d i Fis h e r e W e il d o vr µa e s s e r e

V ( 0 ; ®x ) = V ( 0 ; P ) e D ( 0 ; ®x) = D ( 0 ; P ) ;
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c io ¶ e ,
8 8 ; 9 9 9 6 ®1 + 5 5 ; 8 3 9 5 ®2 = 7 9 ; 2 0 9 4

1 7 7 ; 9 9 9 2 ®1 + 5 5 8 ; 3 9 5 ®2
8 8 ; 9 9 9 6 ®1 + 5 5 ; 8 3 9 5 ®2

= 4

R is o lve n d o il s is t e m a r is p e t t o a lle d u e in c o g n it e ®1 e ®2 s i o t t ie n e
®1 = 0 ; 6 6 7 4 e ®2 = 0 ; 3 5 4 6 .
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3 7 . S i c o n s id e r i u n in d ivid u o I c a r a t t e r iz z a t o d a u n a fu n z io n e d i
u t ilit µa u( t ) = t + 3 t2 c h e d e ve va lu t a r e il s e g u e n t e in ve s t im e n t o
c o n g u a d a g n o a le a t o r io d a t o d a :

G =

8
><
>:

2 0 c o n p r o b . 1 = 6
9 3 c o n p r o b . 2 = 6

1 2 2 c o n p r o b . 3 = 6

D e t e r m in a r e il va lo r e a t t e s o , la va r ia n z a , l'u t ilit µa a t t e s a e l'e qu i-
va le n t e c e r t o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia s o p r a d e ¯ n it a .
N e l c a s o in c u i l'in d ivid u o I s ia c a r a t t e r iz z a t o d a u n a fu n z io n e
d i u t ilit µa u ( t ) = at2 + t, ( a > 0 ) , d ir e , m o t iva n d o la r is p o s t a , s e
p r e fe r is c e l'o p e r a z io n e d i c u i s o p r a a ll'o p e r a z io n e c h e g a r a n t is c e
c o n c e r t e z z a u n im p o r t o p a r i a 9 5 ,3 3 e u r o .

S vo lg im e n t o

Il va lo r e a t t e s o d e l g u a d a g n o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia s o p r a
d e ¯ n it a µ e

E ( G) =

Ã
2 0 £ 1

6

!
+

Ã
9 3 £ 2

6

!
+

Ã
1 2 2 £ 3

6

!
= 9 5 ; 3 3 e u r o :

R ic o r d a n d o c h e p e r la va r ia n z a d i u n a va r ia b ile a le a t o r ia va le
V ( G) = E ( G2 ) ¡ E2 ( G) , o t t e n ia m o

E ( G2 ) =

Ã
2 0 2 £ 1

6

!
+

Ã
9 3 2 £ 2

6

!
+

Ã
1 2 2 2 £ 3

6

!
= 1 0 : 3 9 1 ; 6 7

e , d i c o n s e g u e n z a

V ( G ) = 1 0 : 3 9 1 ; 6 7 ¡ 9 5 ; 3 3 2 = 1 : 3 0 3 ; 8 6 :

L 'u t ilit µa a t t e s a µ e d a t a d a

E[u ( G ) ] = ( 2 0 + 3 £ 2 0 2 )
1

6
+ ( 9 3 + 3 £ 9 3 2 )

2

6
+ ( 1 2 2 + 3 £ 1 2 2 2 )

3

6
=

= 3 1 :2 7 0 ; 3 3 :

L 'e qu iva le n t e c e r t o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e

mu = u¡1fE[u( G ) ]g:
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Oc c o r r e qu in d i in ve r t ir e la fu n z io n e d i u t ilit µa u ( t ) = 3 t2 + t n e l
t r a t t o c r e s c e n t e . R is c r ive n d o la c o m e 3 t2 + t¡ u = 0 s i h a

t =
¡ 1 +

p
1 + 1 2 u

6
:

B is o g n a o r a va lu t a r e la fu n z io n e in ve r s a n e l p u n t o E[u ( G ) ], a l
r ig u a r d o s i o t t ie n e

mu =
¡ 1 +

p
1 + 1 2 £ 3 1 :2 7 0 ; 3 3

6
= 1 0 1 ; 9 3 e u r o :

U n a fu n z io n e d i u t ilit µa u ( t) = at2 + t ( a > 0 ) c o n t r a d d is t in g u e
in d ivid u i p r o p e n s i a l r is c h io p e r i qu a li va le

E[u ( G) ] > u[E ( G ) ]:

P o ic h ¶ e n e l n o s t r o c a s o E ( G) = 9 5 ; 3 3 e u r o , s i p u ¶o c o n c lu d e r e
c h e I p r e fe r is c e l'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o n g u a d a g n o a le a t o r io
G a ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o n g u a d a g n o c e r t o E ( G ) = 9 5 ; 3 3
e u r o .
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3 8 . L 'in ve s t im e n t o d i 1 0 : 0 0 0 e u r o d µa lu o g o d o p o u n a n n o a l r ic a vo
d e s c r it t o d a lla s e g u e n t e va r ia b ile a le a t o r ia :

R =

8
><
>:

1 5 : 0 0 0 c o n p r o b . 2 =5
2 0 : 0 0 0 c o n p r o b . 5 =1 0
2 5 : 0 0 0 c o n p r o b . 1 =1 0

D e t t a © la va r ia b ile a le a t o r ia R E A d e ll'in ve s t im e n t o , u t iliz z a n d o
u n t a s s o d 'in t e r e s s e a n n u o d e l 3 % e u n a s o t t o s t a n t e le g g e d i c a -
p it a liz z a z io n e e s p o n e n z ia le , d e t e r m in a r e :

a) la fu n z io n e d i d is t r ib u z io n e d i p r o b a b ilit µa d e l R E A d e ll'in ve -
s t im e n t o ;

b) il va lo r e a t t e s o d e l R E A d e ll'in ve s t im e n t o ;

c) l'e qu iva le n t e c e r t o d e l R E A c o n s id e r a n d o u n a fu n z io n e d i u t i-
lit µa u ( t) = t¡ 0 ; 0 0 0 0 1 t2.

S vo lg im e n t o

a) L a va r ia b ile a le a t o r ia R E A d e ll'in ve s t im e n t o µ e

© =

(
1 5 : 0 0 0 (1 ; 0 3 )¡1 ¡ 1 0 : 0 0 0 = 4 : 5 6 3 ; 1 0 6 8 c o n pro b. 2 =5
2 0 : 0 0 0 (1 ; 0 3 )¡1 ¡ 1 0 : 0 0 0 = 9 : 4 1 7 ; 4 7 5 2 c o n pro b. 5 =1 0
2 5 : 0 0 0 (1 ; 0 3 )¡1 ¡ 1 0 : 0 0 0 = 1 4 : 2 7 1 ; 8 4 4 7 c o n pro b. 1 =1 0

L a fu n z io n e d i r ip a r t iz io n e F© ( t) = P r o b ( © · t ) µ e d i s e g u it o
d e ¯ n it a

F© ( t ) =

8
>>><
>>>:

0 t < 4 :5 6 3 ; 1 0 6 8
2 = 5 4 : 5 6 3 ; 1 0 6 8 · t < 9 :4 1 7 ; 4 7 5 2
9 = 1 0 9 : 4 1 7 ; 4 7 5 2 · t < 1 4 :2 7 1 ; 8 4 4 7
1 1 4 :2 7 1 ; 8 4 4 7 · t

b) Il va lo r e a t t e s o d e l R E A µ e

E ( ©) =

Ã
4 : 5 6 3 ; 1 0 6 8 £ 2

5

!
+

Ã
9 :4 1 7 ; 4 7 5 2 £ 5

1 0

!
+

+

Ã
1 4 :2 7 1 ; 8 4 4 7 £ 1

1 0

!
= 7 :9 6 1 ; 1 6 4 8 e u r o :
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c) L 'u t ilit µa a t t e s a d e l R E A µ e

E[u( ©) ] =
2

5
( 4 : 5 6 3 ; 1 0 6 8 ¡ 0 ; 0 0 0 0 1 £ 4 :5 6 3 ; 1 0 6 8 2 ) +

+
5

1 0
( 9 : 4 1 7 ; 4 7 5 2 ¡ 0 ; 0 0 0 0 1 £ 9 :4 1 7 ; 4 7 5 2 2 ) +

+
1

1 0
( 1 4 : 2 7 1 ; 8 4 4 7 ¡ 0 ; 0 0 0 0 1 £ 1 4 : 2 7 1 ; 8 4 4 7 2 ) = 7 :2 3 0 ; 7 4 7 3 :

P e r d e t e r m in a r e l'e qu iva le n t e c e r t o d o b b ia m o in ve r t ir e la fu n -
z io n e d i u t ilit µa u ( t ) = t ¡ 0 ; 0 0 0 0 1 t2. R is c r ive n d o la n e lla
fo r m a 0 ; 0 0 0 0 1 t2 ¡ t + u = 0 , e s p lic it a n d o in fu n z io n e d i t
o t t e n ia m o

t =
1 §p1 ¡ 0 ; 0 0 0 0 4 u

0 ; 0 0 0 0 2
:

B is o g n a o r a va lu t a r e la fu n z io n e in ve r s a n e l p u n t o E[u ( ©) ].
D o b b ia m o s c a r t a r e la s o lu z io n e c o l s e g n o p o s it ivo c h e p r o -
d u c e u n e qu iva le n t e c e r t o c h e c a d e n e l r a m o d is c e n d e n t e d e lla
fu n z io n e d i u t ilit µa . L 'a lt r a s o lu z io n e p r o d u c e u n e qu iva le n t e
c e r t o d a t o d a

mu =
1 ¡p 1 ¡ 0 ; 0 0 0 0 4 £ 7 :2 3 0 ; 7 4 7 3

0 ; 0 0 0 0 2
= 7 :8 4 6 ; 4 0 8 6 e u r o :
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3 9 . Il p r e z z o d e lla b e n z in a t r a s e i m e s i p r a t ic a t o d a lle d u e c o m p a g n ie
p e t r o life r e A e B µ e r a p p r e s e n t a t o , r is p e t t iva m e n t e , d a lle va r ia b ili
a le a t o r ie ,

XA =

(
2 1 0 0 c o n p r o b . 1 =4
2 3 0 0 c o n p r o b . 3 =4

XB =

8
><
>:

2 0 1 0 c o n p r o b . 4 =9
2 2 0 0 c o n p r o b . 3 =9
2 3 9 0 c o n p r o b . 2 =9

L 'a z ie n d a A lfa d is t r ib u t r ic e d i c a r b u r a n t i d e ve va lu t a r e d a qu a le
d e lle d u e c o m p a g n ie p e t r o life r e µ e p i ¶u c o n ve n ie n t e e ®e t t u a r e l'a p -
p r o vig io n a m e n t o d i c a r b u r a n t e . D e t e r m in a r e l'a lt e r n a t iva p r e fe -
r it a in b a s e a l c r it e r io d e lla d o m in a n z a s t o c a s t ic a e d e lla m e d ia -
va r ia n z a . N e l c a s o in c u i la fu n z io n e d i u t ilit µa d e ll'a z ie n d a A lfa
s ia u( t ) = t¡ 0 ; 0 0 0 1 t2, d e t e r m in a r e l'o r d in a m e n t o d i p r e fe r e n z a
in b a s e a l c r it e r io d e ll'e qu iva le n t e c e r t o .

S vo lg im e n t o

L e fu n z io n i d i r ip a r t iz io n e d e lle va r ia b ili a le a t o r ie XA e XB s o n o
d i s e g u it o r ip o r t a t e

FXA
( t) =

8
><
>:

0 t < 2 : 1 0 0
1 =4 2 : 1 0 0 · t < 2 :3 0 0

1 2 : 3 0 0 · t

FXB
( t ) =

8
>>><
>>>:

0 2 :0 1 0 < t
4 =9 2 :0 1 0 · t < 2 : 2 0 0
7 =9 2 :2 0 0 · t < 2 : 3 9 0

1 2 :3 9 0 · t

Co m e s i e vin c e d a l g r a ¯ c o d i s e g u it o r ip o r t a t o , le d u e a lt e r -
n a t ive n o n s o n o c o n fr o n t a b ili c o n il m e t o d o d e lla d o m in a n z a
s t o c a s t ic a . In fa t t i, µ e p o s s ib ile in d ivid u a r e d u e p u n t i, x1 e x2
t a li c h e FXA

( x1 ) < FXB
( x1 ) e FXA

( x2 ) > FXB
( x2 ) e , d i c o n -

s e g u e n z a , r is u lt a vio la t a la p r im a d e lle d u e c o n d iz io n i d e l c r i-
t e r io d e lla d o m in a n z a s t o c a s t ic a . A d e s e m p io , p e r x1 = 2 :0 5 0
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s i h a FXA
( 2 :0 5 0 ) = 0 e FXB

( 2 :0 5 0 ) = 4 = 9 e p e r x2 = 2 : 3 5 0 ,
FXA

( 2 :3 5 0 ) = 1 e FXB
( 2 : 3 5 0 ) = 7 =9 .

2.010 2.100 2.200 2.300 2.390

1/4

4/9

3/4

7/9

1

qqqqqqqqqqqqqqqq
qqqqqqqqqq

qqqqqqqqqq

-

6

FX(t)

t

FXA (t)
qqqqq FXB (t)

P e r a p p lic a r e il m e t o d o d e lla m e d ia -va r ia n z a d o b b ia m o c a lc o la r e
la m e d ia e la va r ia n z a d e lle d u e a lt e r n a t ive

E ( XA ) =

Ã
2 : 1 0 0 £ 1

4

!
+

Ã
2 :3 0 0 £ 3

4

!
= 2 : 2 5 0 e u r o ;

E ( X2
A ) =

Ã
2 :1 0 0 2 £ 1

4

!
+

Ã
2 :3 0 0 2 £ 3

4

!
= 5 : 0 7 0 :0 0 0 ;

V ( XA ) = E ( X2
A ) ¡E2 ( XA ) = 7 : 5 0 0 :

E ( XB ) =

Ã
2 : 0 1 0 £ 4

9

!
+

Ã
2 : 2 0 0 £ 3

9

!
+

Ã
2 : 3 9 0 £ 2

9

!
=

= 2 : 1 5 7 ; 7 8 e u r o ;

E ( X2
B ) =

Ã
2 : 0 1 0 2 £ 4

9

!
+

Ã
2 : 2 0 0 2 £ 3

9

!
+

Ã
2 : 3 9 0 2 £ 2

9

!
=
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= 4 : 6 7 8 :2 8 8 ; 8 8 9 ;

V ( XB ) = E ( X2
B ) ¡ E2 ( XB ) = 2 2 :2 7 4 ; 3 6 1 :

P o ic h ¶ e E ( XA ) > E ( XB ) e V ( XA ) < V ( XB ) , p e r il c r it e r io d e lla
m e d ia -va r ia n z a r is u lt a

A Â B:
L 'u t ilit µa a t t e s a d e lla va r ia b ile a le a t o r ia XA µ e

E[u( XA ) ] =

Ã
2 :1 0 0 ¡ 0 ; 0 0 0 1 £ 2 : 1 0 0 2

!
1

4
+

+

Ã
2 :3 0 0 2 ¡ 0 ; 0 0 0 1 £ 2 :3 0 0 2

!
3

4
= 1 :7 4 3 :

E[u ( XB ) ] =

Ã
2 :0 1 0 ¡ 0 ; 0 0 0 1 £ 2 : 0 1 0 2

!
4

9
+

+

Ã
2 :2 0 0 ¡ 0 ; 0 0 0 1 £ 2 : 2 0 0 2

!
3

9
+

+

Ã
2 : 3 9 0 ¡ 0 ; 0 0 0 1 £ 2 :3 9 0 2

!
4

9
= 1 : 6 8 9 ; 9 5 :

P e r d e t e r m in a r e l'e qu iva le n t e c e r t o d e lle d u e p o s iz io n i ¯ n a n z ia r ie
o c c o r r e c a lc o la r e l'in ve r s a d e lla fu n z io n e d i u t ilit µa u ( t) = t ¡
0 ; 0 0 0 1 t2. R is c r ive n d o la c o m e 0 ; 0 0 0 1 t2¡t+u = 0 e d e s p lic it a n d o
r is p e t t o a t s i o t t ie n e

t =
1 §p1 ¡ 0 ; 0 0 0 4 £ u

0 ; 0 0 0 2
:

S c a r t a n d o la s o lu z io n e c o n il s e g n o p o s it ivo c h e p r o d u c e u n e qu i-
va le n t e c e r t o c h e µ e s it u a t o n e l r a m o d is c e n d e n t e d e lla fu n z io n e d i
u t ilit µa , o t t e n ia m o

mu ( XA ) =
1 ¡p 1 ¡ 0 ; 0 0 0 4 £ 1 :7 4 3

0 ; 0 0 0 2
= 2 :2 4 8 ; 6 3 6 7 e u r o ;

mu ( XB ) =
1 ¡p1 ¡ 0 ; 0 0 0 4 £ 1 : 6 8 9 ; 9 5

0 ; 0 0 0 2
= 2 :1 5 3 ; 8 2 6 3 e u r o :

P o ic h ¶ e r is u lt a mu ( XA ) > mu ( XB ) a llo r a A Â B.
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4 0 . L 'in ve s t im e n t o a l t e m p o t = 0 d i 1 0 e u r o d µa lu o g o a i s e g u e n t i
r ic a vi a le a t o r i:

R1 = f2 ; 1 0 g a lle e p o c h e t = f1 ; 2 g a n n i c o n p r o b . 0 ; 2 5

R2 = f1 ; 1 1 g a lle e p o c h e t = f1 ; 2 g a n n i c o n p r o b . 0 ; 7 5 :

D e t e r m in a r e :

a) il va lo r e a t t e s o d e l T.I.R . d e ll'in ve s t im e n t o ;

b) lo s c a r t o qu a d r a t ic o m e d io d e l T.I.R . d e ll'in ve s t im e n t o ;

c) d e s c r ive r e la fu n z io n e d i d is t r ib u z io n e d i p r o b a b ilit µa d e l T.I.R .
d e ll'in ve s t im e n t o .

S vo lg im e n t o

P o ic h ¶ e l'in ve s t im e n t o d i 1 0 e u r o d µa lu o g o a d u n ° u s s o d i r ic a vi
a le a t o r i, il T.I.R . a d e s s o r e la t ivo µ e u n a va r ia b ile a le a t o r ia c h e s i
o t t e r r µa c o m e s o lu z io n e d e lle s e g u e n t i e qu a z io n i

(
1 0 ( 1 + i) ¡2 + 2 ( 1 + i ) ¡1 ¡ 1 0 = 0 c o n p r o b . 0 ; 2 5
1 1 ( 1 + i) ¡2 + ( 1 + i ) ¡1 ¡ 1 0 = 0 c o n p r o b . 0 ; 7 5

R ic o r d a n d o c h e v = ( 1 +i ) ¡1 p o s s ia m o r is c r ive r e le d u e e qu a z io n i
c o m e (

1 0 v2 + 2 v ¡ 1 0 = 0 c o n p r o b . 0 ; 2 5
1 1 v2 + v ¡ 1 0 = 0 c o n p r o b . 0 ; 7 5

R is o lve n d o le d u e e qu a z io n i r is p e t t o a v e c o n s id e r a n d o s o lo la
s o lu z io n e p o s it iva s i h a

v¤ =

(
0 ; 9 0 5 0 c o n p r o b . 0 ; 2 5
0 ; 9 0 9 1 c o n p r o b . 0 ; 7 5

R ic o r d a n d o c h e i¤ = 1 =v¤ ¡ 1 , il T.I.R . µ e qu in d i la va r ia b ile
a le a t o r ia d i s e g u it o r ip o r t a t a

i¤ =

(
0 ; 1 0 5 0 c o n p r o b . 0 ; 2 5
0 ; 1 c o n p r o b . 0 ; 7 5

85



Il va lo r e a t t e s o d e l T.I.R . µ e

E ( i¤ ) = ( 0 ; 1 0 5 0 £ 0 ; 2 5 ) + ( 0 ; 1 £ 0 ; 7 5 ) =

= 0 ; 1 0 1 3 ( 1 0 ; 1 3 % a n n u o ) :

Il m o m e n t o d e l s e c o n d 'o r d in e µ e

E ( i¤2 ) = ( 0 ; 1 0 5 0 2 £ 0 ; 2 5 ) + ( 0 ; 1 2 £ 0 ; 7 5 ) = 0 ; 0 1 0 3 :

L a va r ia n z a µ e

V ( i¤ ) = E ( i¤2 ) ¡E2 ( i¤ ) = 0 ; 0 0 0 0 4 :

L o s c a r t o qu a d r a t ic o m e d io µ e ¾ ( i¤ ) =
q
V ( i¤ ) = 0 ; 0 0 6 3 : L a fu n -

z io n e d i d is t r ib u z io n e d i p r o b a b ilit µa d e l T.I.R . d e ll'in ve s t im e n t o
µ e

Fi¤ ( i) =

8
><
>:

0 i < 0 ; 1
0 ; 7 5 0 ; 1 · i < 0 ; 1 0 5 0
1 0 ; 1 0 5 0 · i
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4 1 . S i c o n s id e r i u n in d ivid u o I c a r a t t e r iz z a t o d a u n a fu n z io n e d i
u t ilit µa u( t ) = 4 lo g ( t ) + 5 c h e p o s s ie d e u n c a p it a le c e r t o c =
5 0 0 e u r o e d e ve va lu t a r e i s e g u e n t i in ve s t im e n t i c o n g u a d a g n o
a le a t o r io d a t o d a :

G1 =

(
¡ 7 0 c o n p r o b . 1 = 4
1 2 0 c o n p r o b . 3 = 4

G2 =

(
¡4 5 c o n p r o b . 1 =3

8 0 c o n p r o b . 2 =3

G3 c o n d is t r ib u z io n e u n ifo r m e n e ll'in t e r va llo ( ¡6 0 ; 1 5 0 ) . D e ¯ -
n it e le p o s iz io n i ¯ n a n z ia r ie Xi = c + Gi; i = 1 ; 2 ; 3 , d e t e r m in a r e
l'o r d in a m e n t o d e lle p r e fe r e n z e :

a) in b a s e a l c r it e r io d e l va lo r e a t t e s o ;

b) in b a s e a l c r it e r io d e ll'u t ilit µa a t t e s a .

c) D e ¯ n it a la p o s iz io n e ¯ n a n z ia r ia X4 = ®X1 + ( 1 ¡ ® ) X2, ® 2
( 0 ; 1 ) , d e t e r m in a r e ® in m o d o t a le c h e E ( X4 ) = E ( X3 ) . U t i-
liz z a n d o il va lo r e d i ® c o s ¶ ³ o t t e n u t o , d e t e r m in a r e l'o r d in a m e n -
t o d e lle p r e fe r e n z e s e c o n d o il c r it e r io d e ll'u t ilit µa a t t e s a n e ll'i-
p o t e s i in c u i X1 e X2 s ia n o va r ia b ili a le a t o r ie in d ip e n d e n t i.

S vo lg im e n t o

a) L e va r ia b ili a le a t o r ie Xi, i = 1 ; 2 ; 3 , s o n o d e ¯ n it e n e l m o d o
s e g u e n t e

X1 =

(
4 3 0 c o n p r o b . 1 =4
6 2 0 c o n p r o b . 3 =4

X2 =

(
4 5 5 c o n p r o b . 1 =3
5 8 0 c o n p r o b . 2 =3

m e n t r e X3 µ e u n a va r ia b ile a le a t o r ia c o n d is t r ib u z io n e u n i-
fo r m e n e ll'in t e r va llo ( 4 4 0 ; 6 5 0 ) . I va lo r i a t t e s i d e lle t r e o p e -
r a z io n i ¯ n a n z ia r ie s o n o d i s e g u it o r ip o r t a t i

E ( X1 ) = 5 7 2 ; 5 E ( X2 ) = 5 3 8 ; 3 3
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m e n t r e , r ic o r d a n d o c h e u n a va r ia b ile a le a t o r ia X c o n d is t r i-
b u z io n e u n ifo r m e n e ll'in t e r va llo ( a; b ) h a fu n z io n e d i d e n s it µa

fX ( t) =

(
1

b¡a
t 2 ( a; b )

0 a lt r o ve

e va lo r e a t t e s o E ( X ) = ( a+ b ) =2 , a b b ia m o

E ( X3 ) =
a+ b

2
=

4 4 0 + 6 5 0

2
= 5 4 5 :

In b a s e a l c r it e r io d e l va lo r e a t t e s o µ e

X1 Â X3 Â X2:

b) L 'u t ilit µa a t t e s a d e lle o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie µ e

E[u ( X1 ) ] = 3 0 ; 3 5 2 9 E[u ( X2 ) ] = 3 0 ; 1 2 8 5 ;

m e n t r e p e r la va r ia b ile a le a t o r ia u n ifo r m e s i h a

E[u ( X3 ) ] =
Z b

a
u ( t) fX3 ( t) dt =

Z b

a
( 4 lo g ( t ) + 5 )

1

b¡ adt =

=
4

b¡ a
Z b

a
lo g ( t) dt+

5

b¡ a
Z b

a
dt:

In t e g r a n d o p e r p a r t i la fu n z io n e f ( t) = lo g ( t) s i o t t ie n e

E[u ( X3 ) ] =
4

b¡ a ( jt lo g ( t ) j
b
a ¡ jtjba ) +

5

b¡ a jtj
b
a =

4

2 1 0
( 6 5 0 lo g ( 6 5 0 ) ¡ 4 4 0 lo g ( 4 4 0 ) ¡ 6 5 0 +4 4 0 ) +

5

2 1 0
( 6 5 0 ¡ 4 4 0 ) =

= 3 0 ; 1 7 8 1 :

In b a s e a l c r it e r io d e ll'u t ilit µa a t t e s a r is u lt a

X1 Â X3 Â X2:

c) Il va lo r e a t t e s o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia

X4 = ®X1 + ( 1 ¡ ® ) X2; ® 2 ( 0 ; 1 ) ; µ e

E ( X4 ) = ®E ( X1 ) +( 1 ¡® ) E ( X2 ) = ®[E ( X1 ) ¡E ( X2 ) ]+E ( X2 ) :
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B is o g n a d e t e r m in a r e ® in m o d o c h e

E ( X4 ) = ®[E ( X1 ) ¡E ( X2 ) ] + E ( X2 ) = E ( X3 ) ;

d a c u i

® =
E ( X3 ) ¡ E ( X2 )

E ( X1 ) ¡ E ( X2 )
= 0 ; 1 9 5 2 :

L a p r im a d e t e r m in a z io n e a s s u n t a d a lla va r ia b ile a le a t o r ia X4

µ e u g u a le a

0 ; 1 9 5 2 £ 4 3 0 + ( 1 ¡ 0 ; 1 9 5 2 ) £ 4 5 5 = 4 5 0 ; 1 2

e la r e la t iva p r o b a b ilit µa µ e

P r o b [( X1 = 4 3 0 ) \ ( X2 = 4 5 5 ) ] =

= P r o b [X1 = 4 3 0 ]P r o b [X2 = 4 5 5 ] =
1

4
£ 1

3
=

1

1 2
:

A n a lo g a m e n t e s i p r o c e d e p e r le a lt r e d e t e r m in a z io n i o t t e -
n e n d o

X4 =

8
>>><
>>>:

4 5 0 ; 1 2 c o n p r o b . 1 =1 2
5 5 0 ; 7 2 c o n p r o b . 2 =1 2
4 8 7 ; 2 0 8 c o n p r o b . 3 =1 2
5 8 7 ; 8 0 8 c o n p r o b . 6 =1 2

Oc c o r r e a d e s s o c a lc o la r e l'u t ilit µa a t t e s a d e lla p o s iz io n e ¯ -
n a n z ia r ia X4. R is u lt a E[u ( X4 ) ] = 3 0 ; 1 8 5 5 e , d i c o n s e g u e n z a ,
X1 Â X4 Â X3 Â X2.
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4 2 . S ia X u n a va r ia b ile a le a t o r ia c o n t in u a c h e d e s c r ive il g u a d a g n o
a le a t o r io d i u n 'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o n fu n z io n e d i r ip a r t iz io n e
u n ifo r m e n e ll'in t e r va llo ( 1 0 ; 2 5 ) e u r o . D a t a la fu n z io n e d i u t ilit µa
u ( t) = t2 + 1 , s i c a lc o li l'e qu iva le n t e c e r t o d i X, mu ( X ) . D ir e s e
E ( X ) > mu ( X ) s p ie g a n d o n e il p e r c h µ e .

S vo lg im e n t o

L 'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o n g u a d a g n o a le a t o r io X d is t r ib u it o
u n ifo r m e m e n t e n e ll'in t e r va llo ( 1 0 ; 2 5 ) , µ e c a r a t t e r iz z a t a d a lla fu n -
z io n e d i d e n s it µa

fX ( t ) =

(
1
15

t 2 ( 1 0 ; 2 5 )
0 a lt r o ve

L 'u t ilit µa a t t e s a µ e d a t a d a

E[u ( X ) ] =
Z 25

10
u ( t) fX ( t ) dt =

=
1

1 5

Z 25

10
( t2 + 1 ) dt =

1

1 5

¯̄
¯̄
¯
t3

3
+ t

¯̄
¯̄
¯

25

10

= 3 2 6 :

P e r c a lc o la r e l'e qu iva le n t e c e r t o o c c o r r e d e t e r m in a r e l'in ve r s a d e l-
la fu n z io n e u ( t ) = t2+ 1 n e l s u o t r a t t o a s c e n d e n t e . P e r fa r qu e s t o
la r is c r ivia m o c o m e t2 + 1 ¡ u = 0 e d e s p lic it a n d o r is p e t t o a t
o t t e n ia m o

t =
p
u¡ 1 :

S i h a
mu ( X ) =

q
E[u ( X ) ]¡ 1 = 1 8 ; 0 2 7 8 e u r o :

mu ( X ) > E ( X ) in qu a n t o la fu n z io n e d i u t ilit µa µ e c o n ve s s a .
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4 3 . U n in d ivid u o I, c a r a t t e r iz z a t o d a u n a fu n z io n e d i u t ilit µa u( t ) e
d a u n c a p it a le c e r t o c = 1 : 0 0 0 e u r o , d e ve va lu t a r e u n 'o p e r a z io n e
¯ n a n z ia r ia d i g u a d a g n o a le a t o r io G. S a p e n d o c h e l'e qu iva le n t e
c e r t o d e lla p o s iz io n e ¯ n a n z ia r ia X = c+G p e r c e p it o d a ll'in d ivid u o
µ e 1 : 1 0 0 e u r o , d e t e r m in a r e l'a vve r s io n e a l r is c h io r ( c) e l'u t ilit µa a t -
t e s a d e lla p o s iz io n e X n e ll'ip o t e s i c h e :

a) la fu n z io n e d i u t ilit µa d i I s ia u ( t) = 1 6 lo g ( t ) ;

b) la fu n z io n e d i u t ilit µa d i I s ia u ( t) = 6 9 0 ( 1 ¡ e¡t=690 ) ;

c) la fu n z io n e d i u t ilit µa d i I s ia u ( t) = t¡ 1
2730
t2.

S vo lg im e n t o

R ic o r d ia m o c h e la m is u r a a s s o lu t a d i a vve r s io n e a l r is c h io µ e

r ( t) = ¡u
00 ( t)

u0 ( t)
:

a) N e l c a s o d i u n a fu n z io n e d i u t ilit µa lo g a r it m ic a u ( t) = a lo g t+b,
la m is u r a d i a vve r s io n e a l r is c h io µ e

r ( t ) =
1

t
e , d i c o n s e g u e n z a ,

r ( c) =
1

c
= 0 ; 0 0 1 :

b) N e l c a s o d i u n a fu n z io n e d i u t ilit µa e s p o n e n z ia le d e l t ip o u ( t ) =
a ( 1 ¡e¡t=a ) il c o e ± c ie n t e d i a vve r s io n e a l r is c h io µ e r ( t ) = 1 =a.
N e l n o s t r o c a s o

r ( c) =
1

a
=

1

6 9 0
= 0 ; 0 0 1 4 :

c) N e l c a s o d i u n a fu n z io n e d i u t ilit µa qu a d r a t ic a d e l t ip o u( t ) =
t¡ a

2
t2, il c o e ± c ie n t e d i a vve r s io n e a l r is c h io µ e

r ( t ) =
a

1 ¡ at e , d i c o n s e g u e n z a ,

r ( c) =
a

1 ¡ a£ c = 0 ; 0 0 2 6 :
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P e r d e t e r m in a r e l'u t ilit µa a t t e s a d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia s fr u t -
t ia m o la r e la z io n e

E[u( X ) ] = u ( mu ) :

a) N e l c a s o d e lla fu n z io n e d i u t ilit µa lo g a r it m ic a

E[u ( X ) ] = 1 6 lo g ( 1 :1 0 0 ) = 1 1 2 ; 0 4 9 :

b) N e l c a s o d e lla fu n z io n e d i u t ilit µa e s p o n e n z ia le

E[u ( X ) ] = 6 9 0 ( 1 ¡ e¡ 1:100
690 ) = 5 4 9 ; 8 8 1 5 :

c) N e l c a s o d e lla fu n z io n e d i u t ilit µa qu a d r a t ic a

E[u ( X ) ] = 1 :1 1 0 ¡ 1

2 :7 3 0
£ 1 :1 0 0 2 = 6 5 6 ; 7 7 6 6 :
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4 4 . In ve s t e n d o 1 0 0 lir e o g g i s i p o s s o n o a ve r e

1 0 1 : 3 4 lir e fr a 1 8 g io r n i c o n p r o b a b ilit µa 0 :5
1 0 2 : 0 7 lir e fr a 2 9 g io r n i c o n p r o b a b ilit µa 0 :2 4
1 0 7 : 9 4 lir e fr a 1 3 9 g io r n i c o n p r o b a b ilit µa 0 :2 6

D e s c r ive r e in r e g im e e s p o n e n z ia le la va r ia b ile a le a t o r ia tassi di
rendimento s u b a s e a n n u a , la s u a fu n z io n e d i r ip a r t iz io n e d i p r o -
b a b ilit µa e d e t e r m in a r n e il va lo r e a t t e s o .
D a t a la fu n z io n e d i u t ilit µa u( t ) = 1 2 lo g ( t) + 9 , d e t e r m in a r e
l'e qu iva le n t e c e r t o .

S vo lg im e n t o

In d ic h ia m o c o n I la va r ia b ile a le a t o r ia c h e d e s c r ive il t a s s o d i
r e n d im e n t o s u b a s e a n n u a in r e g im e e s p o n e n z ia le . E s s a µ e d i s e -
g u it o d e ¯ n it a

I =

8
>>>>>>>>>>><
>>>>>>>>>>>:

Ã
101;34
100

! 365
18

¡ 1 = 0 ; 3 0 9 9 c o n p r o b . 0 ; 5

Ã
102;07
100

! 365
29

¡ 1 = 0 ; 2 9 4 2 c o n p r o b . 0 ; 2 4

Ã
107;94
100

! 365
139

¡ 1 = 0 ; 2 2 2 c o n p r o b . 0 ; 2 6

L a fu n z io n e d i r ip a r t iz io n e d e lla va r ia b ile a le a t o r ia I µ e

FI ( i ) =

8
>>><
>>>:

0 i < 0 ; 2 2 2 2
0 ; 2 6 0 ; 2 2 2 2 · i < 0 ; 2 9 4 2
0 ; 5 0 ; 2 9 4 2 · i < 0 ; 3 0 9 9

1 0 ; 3 0 9 9 · i

Il va lo r e a t t e s o d i I µ e

E ( I ) = ( 0 ; 3 0 9 9 £ 0 ; 5 ) + ( 0 ; 2 9 4 2 £ 0 ; 2 4 ) + ( 0 ; 2 2 2 2 £ 0 ; 2 6 ) =
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= 0 ; 2 8 3 3 :

L 'u t ilit µa a t t e s a µ e

E[u ( I ) ] = 0 ; 5 ( 1 2 lo g ( 0 ; 3 0 9 9 ) + 9 ) + 0 ; 2 4 ( 1 2 lo g ( 0 ; 2 9 4 2 ) + 9 ) +

+0 ; 2 6 ( 1 2 lo g ( 0 ; 2 2 2 ) + 9 ) = ¡ 6 ; 2 4 8 5 :

P e r d e t e r m in a r e l'e qu iva le n t e c e r t o b is o g n a in ve r t ir e la fu n z io n e
d i u t ilit µa u ( t) = 1 2 lo g ( t ) + 9 . L 'in ve r s a µ e

t = e
u¡9
12 d a c u i mu ( X ) = e

E[u( X ) ]¡9
12 = 0 ; 2 8 0 6 :
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4 5 . S i c o n s id e r i u n in d ivid u o I c h e d e ve va lu t a r e d u e a lt e r n a t ive d i
in ve s t im e n t o , la p r im a d e lle qu a li c a r a t t e r iz z a t a d a u n g u a d a g n o
a le a t o r io X c o n d is t r ib u z io n e u n ifo r m e n e ll'in t e r va llo ( a; b ) , c o n
a; b 2 IR+ e a < b , e la s e c o n d a c a r a t t e r iz z a t a d a u n g u a d a g n o
c e r t o Y = a+b

2
.

D e t e r m in a r e l'o r d in a m e n t o d e lle p r e fe r e n z e in b a s e a l c r it e r io
d e lla d o m in a n z a s t o c a s t ic a .
D e t e r m in a r e l'o r d in a m e n t o d e lle p r e fe r e n z e n e l c a s o in c u i I µ e :

a) a vve r s o a l r is c h io ;

b) in d i®e r e n t e a l r is c h io ;

c) p r o p e n s o a l r is c h io .

S vo lg im e n t o

L e fu n z io n i d i r ip a r t iz io n e d e lle d u e va r ia b ili a le a t o r ie s o n o

FX ( t ) =

8
><
>:

0 t < a
t¡a
b¡a

a · t < b
1 b · t

FY ( t ) =

(
0 t < a+b

2

1 a+b
2
· t

e d i r e la t ivi g r a ¯ c i s o n o d i s e g u it o r ip o r t a t i

a ba+b
2

1

qqqqqqqqqqqqqqqqqqqqqq

qqqqqqqqqqqqqqqqqqqq

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡¡

-

6

FX(t)

t

FY (t) qqqqq FX(t)
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S e c o n d o il c r it e r io d e lla d o m in a n z a s t o c a s t ic a i d u e in ve s t im e n t i
n o n s o n o c o n fr o n t a b ili.
N e l c a s o d i u n in d ivid u o a vve r s o a l r is c h io p e r la d is u g u a g lia n z a
d i Je n s e n s i h a

E[u ( X ) ] < u[E ( X ) ]:

N e l n o s t r o c a s o E ( X ) = Y e , qu in d i

E[u ( X ) ] < u( Y ) = E[u( Y ) ]:

P o s s ia m o c o n c lu d e r e c h e p e r u n in d ivid u o a vve r s o a l r is c h io r i-
s u lt a Y Â X.
Co n a n a lo g o r a g io n a m e n t o s i d im o s t r a c h e p e r u n in d ivid u o in -
d i®e r e n t e a l r is c h io µ e X » Y e c h e p e r u n in d ivid u o p r o p e n s o a l
r is c h io µ e X Â Y .
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4 6 . S i c o n s id e r i u n in d ivid u o I c a r a t t e r iz z a t o d a u n a fu n z io n e d i
u t ilit µa u ( t ) = 6 0 ( 1 ¡ e¡t=60 ) c h e d e ve va lu t a r e i s e g u e n t i in ve s t i-
m e n t i c o n g u a d a g n o a le a t o r io d a t o d a :

G1 =

(
1 7 0 e u r o c o n p r o b . 1 = 4
2 3 0 e u r o c o n p r o b . 3 = 4

G2 c o n d is t r ib u z io n e u n ifo r m e n e ll'in t e r va llo ( 1 5 0 ; 2 9 0 ) e u r o . D e -
t e r m in a r e l'o r d in a m e n t o d e lle p r e fe r e n z e :

a) in b a s e a l c r it e r io d e l va lo r e a t t e s o ;

b) in b a s e a l c r it e r io d e ll'e qu iva le n t e c e r t o .

S vo lg im e n t o

Il va lo r e a t t e s o d e ll'o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia c o n g u a d a g n o G1 µ e

E ( G1 ) =

Ã
1

4
£ 1 7 0

!
+

Ã
3

4
£ 2 3 0

!
= 2 1 5 e u r o :

Il va lo r e a t t e s o d e l g u a d a g n o d e lla s e c o n d a o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia
µ e

E ( G2 ) =
1 5 0 + 2 9 0

2
= 2 2 0 e u r o :

S e c o n d o il c r it e r io d e l va lo r e a t t e s o r is u lt a G2 Â G1. l'u t ilit µa
a t t e s a d e lla p r im a o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e

E[u ( G1 ) ] =
1

4

"
6 0 ( 1 ¡ e¡170=60 )

#
+

3

4

"
6 0 ( 1 ¡ e¡230=60 )

#
= 5 9 ; 1 1 7 8 :

L 'u t ilit µa a t t e s a d e lla s e c o n d a o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e

E[u( G2 ) ] =
Z 290

150

1

2 9 0 ¡ 1 5 0
6 0 ( 1 ¡ e¡t=60 ) dt =

=
6 0

1 4 0

" Z 290

150
dt¡

Z 290

150
e¡t=60dt

#
=

=
6 0

1 4 0
( jtj290150 + j 6 0 e¡t=60j290150 ) = 5 8 ; 0 9 3 9 :
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P e r c a lc o la r e l'e qu iva le n t e c e r t o d e lla d u e o p e r a z io n i ¯ n a n z ia r ie
o c c o r r e d e t e r m in a r e l'in ve r s a d e lla fu n z io n e d i u t ilit µa u ( t ) = a( 1 ¡
e¡t=a ) . E s s a µ e

t = ¡a lo g

Ã
1 ¡ u

a

!
:

L 'e qu iva le n t e c e r t o d e lla p r im a o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e

mu ( G1 ) = u¡1fE[u ( G1 ) ]g = ¡6 0 lo g

Ã
1 ¡ 5 9 ; 1 1 7 8

6 0

!
=

= 2 5 3 ; 1 8 0 9 e u r o :

L 'e qu iva le n t e c e r t o d e lla s e c o n d a o p e r a z io n e ¯ n a n z ia r ia µ e

mu ( G2 ) = u¡1fE[u ( G2 ) ]g = ¡6 0 lo g

Ã
1 ¡ 5 8 ; 0 9 3 9

6 0

!
=

= 2 0 6 ; 9 5 7 1 e u r o :

P o ic h ¶ e mu ( G1 ) > mu ( G2 ) a llo r a G1 Â G2.
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