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Derivati su Tassi d’'Interesse
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DERIVATI

> Strumenti primari o primitivi:
* reddito variabile: azioni;
* reddito fisso: obbligazioni.
> Strumenti derivati:
* contratti forward;
* contratti futures;
* opzioni;
* swaps;
*

> strumenti ‘ibridi’ (prodotti strutturati) e altri strumenti: mix di
strumenti primari e derivati.
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DERIVATI

, !
> Contratti derivati: strumenti finanziari i cui flussi di cassa (Fv 107l )
dipendono (derivano) dal valore di una o pitt variabili sottostanti,

tipicamente economlche JMDE @ LML

Il sottostante puo essere un:

* azione
obbligazione ¢

tasso d’interesse /
indice / P

bene di consumo / )
valuta (tasso di cambio) /
derivato /

rischio di credito -
fenomeni meteorologici /
eventi catastrofali ./

Vs

Do S S R R R D S o
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MERCATI DI DERIVATI

> I derivati vengono scambiati su mercati organizzati/over the
counter (OTC): contrattazioni private tra due parti

> Alcuni mercati organizzati:( o ©@21LATI)

*
*

>

NYSE (New York Stock \EXChange) WWW.nyse.com

CME (Chicago Mercantile Exchange)-CBOT (Chicago Board of
Trade) www.cmegroup. com/

CBOE (Chicago Board Options Exchange) www.cboe.com/
LME (London Metal Exchange) http://www.1lme.com/

IDEM (Italian Derivatives Market)
http://www.borsaitaliana.it/homepage/homepage.en.htm

> Dimensione mercati dei derivati:
http://www.bis.org/statistics/derstats.htm
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CONTRATTI FORWARD E FUTURES

>

101

Accordi tra due parti per scambiarsi un’attivita reale o uno
strumento finanziario (sottostante) ad una data futura (epoca di
consegna) e ad un prezzo f ﬁsqato (prezzo di consegnay;

x la parte in posizione [un z}\(long position) riceve il sottostante;

* la parte in posizione(corta)(short position) consegna il sottostante;
entrambe le parti hanno un obbligo;
la parte in posizione lunga/ c_(__)r@ guadagna se il prezzo-
sale/scende;
il prezzo di consegna viene fissato in maniera tale che non vi
siano flussi alla stipula del contratto: il Valore 1n1z1ale del
Forward /Future & 0;_ /'\'f ~5H ,'

consegna: fisica o in contanti; ;/ HT1TOSTANTI  Puvaw g
uso di forward/futures (e dei derivati in generale):

* copertura (hedging)

* speculazione

* arbitraggio
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FORWARD VS. FUTURES

>

Forward sono strumenti OTC/Futures sono scambiati su mercati
orgamzzatl ~ futnres sono contrattl qtandarduzatl mentre i
Forward non lo sono;

i futures sono marked-to-market: ogni guadagno/perdita viene
regolato alla fine di ogni giorno di contrattazione attraverso il
sistema dei margini;

~ il valore di un contratto futures ¢ rimesso a 0 alla fine di ogni
giorno di contrattazione: in un forward guadagnl e perdite
vengono realizzate all’epoca di consegna;

~~> 1 futures, a differenza dei forward, sono praticamente esenti
dal rischio di credito;

la controparte in un contratto future ¢ in realta la clearing house_
(qa:s:s_a di compensazione); i forward sono contrattazioni private;
i forward tipicamente vengono portati a scadenza, i futures
vengono spesso chiusi prima della scadenza prendendo la
posizione opposta.
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CONTRATTI FORWARD: PAYOFF

> Epoca di contrattazione: _O,L epoca di consegna: T'.

> Si: prezzo del sottostante in ¢; K: prezzo di consegna o prezzo

forward;
orvard , [Goco
> PAYOFF all’epoca di consegna & = - PATCPE PDS '?’Lf;) A (A SO””M)
_ K ~— Ly TELL
St — K posizione lunga; K — St _posizione corta
gecove O e e.om W “‘fgmgﬁ’%w 7
D T
ENS St PATOFE PA- OFF F’Q'Ez/‘-’/\_; cﬁﬁ?%@@
IL adt Veosg aL PAITEO ST
¢ S (v° & - L0

PHSTO W VTR e
g RIAVTAR,

St) / i St 1\ Sr
W
Qe -

_K 4

en{0 Lt
PENAoRl, cpotet o
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CONTRATTI FORWARD

> ESEMPIO: Due parti A e B entrano in un contratto forward per
scambiare fra 3 mesi 100 tonnellate di alluminio al prezzo di

25008 per tonnellata (A compra pra l'alluminio da B); A LoatsA
> dopo 3 mesi & o

* A riceve 100 tonnellate di alluminio e paga
100 x 2500 = 250 000$;
* B consegna ’alluminio e riceve 250 000$;
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CONTRATTI FORWARD

> EsemPIO (Continua): Illpotenque_ )g_;uadagno o perdita alla ey
scadenza dipende invece dal prezzo corrente dell'alluminio — £z

M

* Se ad esempio il prezzo dell’alluminio dopo 3 mesi & 2580i$ per

tonnellata, c’é¢ un guadagno per A pari a
-f?-:u'ﬁ et AR,
(2580 — 2500) x 100 = 80003

infatti si compra a 2500 un bene che vale 2580
% se invece il prezzo & 2350% per tonnellata, allora c’¢ una /perdlt
VL Iy .i\r{; viLe ) J
per A pari a

(2350 — 2500) x 100 = —150008%,

infatti si compra a 2500 un bene il cui valore & 2350$, pagandolo
25008.
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CONTRATTI FORWARD

e 1vi )
'\\,"Q" f.rU A4 )I
Al

> ESEMPIO: copertura con flﬁontratti forward. 11 1/3/2011 una

societa italiana che opera in UK sa che ricevera i seguenti flussi:

i11/6/2011 50 milioni.£
i11/9/2011 100 milioni £

La societa & esposta al rischio che il £ si deprezzi rispetto all’€.
Il rischio puo essere eliminato tramite contratti forward:
prendendo una posizione corta (accarda per vendere £ e ricevere
€) con scadenze 3 and 6 mesi e ammontari pari a 50 milioni £ e
100 milioni £ rispettivamente
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CONTRATTI FORWARD

> EsSEMPIO (Continua):

* Se ad esempio i seguenti tassi di cambio vengono quotati il |
1/3/2011: _ erE U £
scadenza | tasso di cambio Qs_@ A"-f_,. o
spot 1.11
—%  3m 1.15
—* 6m 1.21
1y 1.18

* La societa si accorda con una controparte per vendere fra 3 mesi
50 milioni £ a 1.15£/€ e fra 6.mesi 100 milioni £ a 1.21 £/€,
cosi eliminando completamente il rischio (perfect hcdgc_)‘.

i
I .-
[ A maell It

- » ‘
fescHn ol (@ZOITU
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CONTRATTI FORWARD

> EseMPIO (Continua):

* perdite dovute al deprezzamento del £ e allo stesso modo i
guadagni dovuti all’apprezzamento del £ sono eliminate.
* I flussi per la compagnia derivanti dalla vendita di £ sono

i11/6/2011 50 milioni£ x 1.15 = 57.5 milioni €
i11/9/2011 100 milioni£ x 1.21 = 121 milioni €

* I11/6/2011 i flussi per la societa sono quindi

riceve in UK/_ﬁ) milioni £
consegna alla controparte del &rmarﬁd,@/mﬂ_i_gni_ £

riceve dalla controparte del forward 57.5 milioni €

10R
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CONTRATTI FORWARD

> EseMPIO (Continua):

* il flusso complessivo per la societa il 1/6/2011 & quindi pari a
57.5 milioni €, indipendentemente dal tasso di camblo .£/€

prevalente il 1/6/2011. T —

* In maniera simile, il 1/9/2011 i flussi glper la societa sono
- /

riceve in UK/’IOO milioni £

consegna alla controparte del forward/.’[‘OO milioni £

riceve dalla controparte del forward 121 milioni €

* il flusso complessivo per la societa il 1/9/2011 & pari a 121 milioni
€, qualungue sia il tasso di cambio £/€ prevalente il 1/9/2011.
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FUTURES: MARKING-TO-MARKET

>
>

>

>

prezzo di consegna: prezzo futures.

Chi investe in futures deve effettuare un deposito iniziale nel
margin account con un broker.

Alla fine di ogni giorno di contrattazione, il guadagno/perdita
dell’investitore (differenza tra il prezzo futures di chiusura e il
prezzo futures di apertura) aumentano/diminuiscono il margin
account;

~> 1l valore del contratto futures é rimesso a 0 alla fine di ogni
giorno di contrattazione;

ogni ammontare sopra il margine iniziale puo essere prelevato
dall’investitore.

Se il margin account scende sotto un livello detto margine di

manteniment; ACIRMENT (4 20 5 Bl YBVE
W investitore deve effettuare un ulteriore deposito~™U%

detto variation margin, e reintegrare il margine iniziale.

Il broker deve mantenere un conto simile con la clearing house.
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FUTURES: MARKING-TO-MARKET

> EsEMPIO: futures sull’oro;

> specifiche contrattuali:

*

*
*
*

1 contratto futures: consegna di 100 once d’oro;
prezzo futures quotato (in $) per oncia;
margine iniziale 20008 per contratto;

margine di mantenimento 15008 per contratto;

> consideriamo una rgosizione lunga in 10 contratti futures
e

~~ margine inizia

r

giorno  prezzo futures

v AULA

/di mantenimento ¢ 20 000%/15 000%;

1

S T W N

400
401
399
397.5
394
393.5

[CUETEA celleao
guadagno/perdita giornalieﬁ“/ margin account
— SALa Posiziong 20000 <=
+100 + lego 21000

—200 ~1leod 19000

—150 -1500 17500

—350 ~ 3500 14000 <5900
—50 - Loo 19500

+6000<ﬁ y

MAR G
A



Gestione del Rischio Finanziario

112

OPZIONI

> Un’opzione ¢ un accordo tra due parti: una parte (posizione

lunga, o holder dell’opzione) ha il diritto di comprare/vendere il
sottostarite ad un dato prezzo (STrike 0 prezzo di esercizio),
dm%gm_/m;)%izicme corta, writer dell’'opzione), ad
]mg_;_lgtiﬁmr_ a (scadenza dell’opzione);
* un’opzione calmtto di comprare, un’opzione put.
quello di vendere: D
* la decisione di comprare/vendere ¢ nota come esercizio
dell’opzione;
* un’opzione ¢ Europea se I'esercizio pud avvenire solo alla
scadenza;
* un’opzione ¢ Americana se ’esercizio pud avvenire Ma
precedente la scadenza.
A differenza di forward (futures, swaps), le opzioni conferiscono
all’holder un diritto, e al writer un obbligo; ~~ lll_gl_d_er_@
ww@) per acquistare I’opzione;
A differenza di forward (futures, swaps), le opzioni, una volta
pagato il loro prezzo d’acquisto, permettono di ottenere in futuro
degli introiti senza mai richiedere esborsi;
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OPZIONI

> Una posizione lunga su una call/put guadagna da un

incremento/decremento di prezzo; opposto per una posizione
corta; bgL SO0 STAVTE

Le opzioni vengono scambiate sia su mercati organizzati che
OTC,;

A volte un sistema di margini simile a quello dei futures (senza
marking-to-market) viene applicato alla posizione corta; la
posizione lunga si limita a pagare il premio;

La maggior parte delle opzioni scambiate su mercati sono di tipo :
Americano; ces ﬁ@’g\%ﬁ]
Usualmente, per opzioni scambiate su mercati, diversi strikes e

scadenze vengono quotati in ogni momento;

Le opzioni di tipo ‘standard’ sono chiamate plain-vanilla; quelle
contenenti clausole particolare esotiche.
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— max(q, Q)=

= v (2, b
PAYOFF DI UN'OPZIONE % )

> Sia /
* 0 stipula; T scadenza; /
* Sy prezzo del sottostante in t; K prezzo di esercizio;
* Cy, P; prezzi dellelput/call 'Americane al tempo t;
* ¢t, pt prezzi delle W\Europee al tempo t;
dal momento che le opzioni conferiscono diritti, hanno sempre un
valore nonnegativo: Cy, ¢, P;, pr > 0; (} )
> ad ogni epoca 0 < t < T, I'holder puo (i) vendere l'opzione (ii)
esercitarla (se Americana, esercizio anticipato) (iii) non fare
niente; alla scadenza T, I'holder puo (j) esercitarla (jj) non
esercitarla.
> Essendo I'holder razionale, a scadenza 1" esercitera la call se
St > K, la put se Sy < K;
* ~~ 1l payoff della call a scadenza (= valore della Call) &
Cr = cr = max{Sr — K,0};
* ~» payoff della put(= valore della Put) &
Pr = pr = max{K — Sr,0};
* ~~ il payoff m call/put & opposto:
— v (S~ K q)_-min{O,KO— Sr} e min{0, Sy — K}.= - vax (0, k~S$3)
iy
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A SCaSENTA

PAYOFF'DI UN’OPZIONE

Lo s Sho 2T
M)\’(S'T -"].r(—;t_"?) Ml'\J(J{’S]‘:O>
long call short call
Ccate
K
K St St
W-<1, 0 g -,0
mfgng put ) s\hogtS ;)ut :
puT T\
| K
I K Sr / Sr
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FORWARD RATE AGREEMENTS

> Un Forward Rate Agreement (FRA) & un contratto forward
in cui due partl 51 ac%ogdano per applicare un tasso stabilito nel
contratto (FRA rate pfw Mn_ggr_tp
i e futuro (bcttlcmcnt date), ad un certo ammontare nominale

o nozionale. Si tratta quindi di un prestito con inizio differitq.
Alla stipula del contratto non vi sono scambr di flussi monetari. VALote

| A FEALAT,
> La parte in posizione lunga (‘FRA buyer’) del FRA ¢ colui che ~v¢©?

prende a prestito (paga il FRA rate), mentre chi ¢ in posizione
corta (‘FRA seller’) & chi finanzia. Il buyer si protegge da un

aumento dei tassi di interesse.

> Dal momento che il buyer pwgare il capitale del prestito al
tasso di riferimento prevalente alla settlement date, ¢ comune
regolare il FRA sulla differenza tra il FRA rate e il tasso
prevalente. Di conseguenza il capitale nozionale non viene
scambiato tra le parti.
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.FRA

@ ME 01
€ %w%ﬂf@’)
> Come succede nella pratica, il FRA rate é un tasso-semplice ed il

tasso di riferimento corrispondente ¢ il LIBOR (o EURIBOR).
Siano allora t < s <wucont, s, u €T, dove

* t = epoca in cui 'FRA viene stipulato (trade date),
* s = seftlement date,
* u = maturity date, nols v S, heov i F
. . ATy
> e inoltre siano Lpra = FRA rate e L(s,u) = tasso LIBOR

revalente in ru; N = capitale nozionale a cui vengono
applicati i tassi.

/ N
oo ? [
WFegdre ‘ s
(onL puV10 Of
TR oL
Vgu\rz?&/ Nt (= s)Lra)

;[N EEENNUERY. 'L;m—k
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.FRA

> Impiegando 'importo N al tasso L(s,u) prevalente in s,
N1+ (u—s)L(s,u))

t s
T l /lll/
> quindi, compensando i flussi, la situazione & > O
- é\f(u —s)(L(s,u LFRAW <
t — T
'LL ’ f
(u-¢ (¢4~
/' I S 'I'N “"‘N = 0 T\ll‘\ L|| ’Lﬁ'ﬁ\)

Compe( g <slvang v -

Niv Ut (08) Lo} ¢ B -9 (510))

11R
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-

-

o S A Avs Gt "LFT_EL(';E S{f
~. (AMlULA(T o~ Tc TASSO™
A "‘\ L ¢ U 9
'FRA N FisSe. comes 04l

-

e .
> Quindi un FRA pu(‘)(eésere visto come un cont}\éitt@\'n cui due
parti si scambiano @n tasso fisso (il FRA rate) contro un tasso_
variabile (il LIBOR). 11 payoff per il FRA buyer alla 1 maturlty
E_at_e ¢ la differenza tra il tasso variabile ed il fisso, applicato per il
periodo di riferimento (settlement e maturity) ad il nominale N

] — 1< <N
B —LWJ3 30
— || N (u=s) (L(S U) Lrra)- | ! i AL

—_—

Y u — — e

~— o —

> Osserviamo che 'ammontare sopra & pagabile in «, ma ¢ noto in
_s._Spesso nella pratica la differenza viene liquidata alla
settlement. date, scontandola da u a s con il tasso di 1 rlferlmento
L(s ,u) (noto in s).
> Quindi in un FRA il buyer riceve in s I'importo
—_— —

N(u—s)(L(s,u) = Lpra) | FL/SSD
| 1+ (u —s)L(s,u)) ’ [~ =

R O

yd ;Q’L_, 14 S350 U’q“/; AL
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.FRA

> Convenzione che riguarda i FRA: un FRA n x m (con n e m
numeri di mesi, n < m) & un forward rate agreement con
settlement date n mesi da oggi e maturity m mesi da oggi
(quindi i tassi si applicano su un periodo di m — n mesi).

> ESEMPIO: il 1/12/06 si osservano i seguenti FRA relativi

allEURIBOR:

Scadenza

FRA rate

3 X6
6x9
9 x 12
6 x 12
12 x 18

3.78
3.84
3.84
3.86
3.77
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. FR,A L F/}:j - (3 -‘—'},?, e;/;)
> ESEMPIO (continua): Nel caso del FRA 12 x 18, se alla
settlement date (fra 12 mesi) il tasso EURIBOR a 6 mesi &
[IJ ‘u/“'*'L(l 3) = 2.80 (1/12/06 = 0), e il nominale & 50 0 000000€ allora
il buyer dovra pagare tra 18 mesi 'ammontare T
) 5 Lsv) — Lrpea

T

50 000 000 - 3 - (0.0280 — 0.0377) = —242 500€

o equivalentemente tra 12 mesi I'importo
50000000 - % - (0.0280 — 0.0377)

(1+ 5 -0.0280)
T e 22 M
> Nel caso del FRA 9 x 12 se ad esemplo alla settlement date (fra
9 mesi) il tasso EURIBOR @ s 3 mesile L(— 1) =4. 32/
(1/12/06 = 0), e il nominale & 10 QOQ M)ﬁ allora il buyer riceve
(tra 9 mesi) r\l\zarnrilobnta<re L)) __N s
1000000 - 1 (0 0432 — 0.0384)

(1 + 1.0.0432)

= —239151.9€

= 1187.18€

121



Gestione del Rischio Finanziario

. FORWARD RATE AGREEMENTS

EUFROCF  .1895 As of 01 Mar Source CMPL [

— — |
[EUR FRA 3x
Forward rate agre agreements are common OTC financial derivatives in M-U‘h the buyer or seller will be
compensated based upon the difference between an agreed upon future nterest rate 1~reve1 and the
~Fealized mterest_r_a_e ‘Tcontract will determine the rates to be used along withthe termination date
and notional value. On this type of agreement, 1t is onl\/ the d1fferent1a1 that is pa1d on the not1ona1
|amount of the contract, —

P

EUR FRA Ratsy CMPL l—‘i'ﬂ4

A 'S
/e '-"I Euro N — | Bid] Ask] Last]|
"l EUR E 3M/6M FRA R| .1820 .1970 .1895]
- 1) Economic Releases 3) Settlement Calendar - P T
*12) Economic Statistics 4) Central Bank Portal LTI 4
Security FX FRA Rate Analytics
Ticker EUFROCF 5)ALLQ Al Quotes
-| Type .« .11 Forward Rate Agreement 6)WCRS Change in Deposit Rate Ranker
t Quote L7/ FRA Rate ) 7)WCRS 3M Deposit/NDF Implied Rate Ranker
Reference Rate N EURIBOR N /"" 8§)XDSH Deposit Rates (Non-Dollar)
Tenor = = 3 Month / 6 Month 9)XDSH Deposit Rate Spreads
Source CMPL - Composite(Ldn) 10)FXFA  FX Forward Rate Arbitrage
Day Count ACT/360 1)ICVS Interest Rate Curve
Trading Hours 13:00 - 12:59 12)BTMM Treasury and Money Marlkets Monitor
History Since Dec 14, 1998 13YMMR  Money Rate Monitors
4)FXTF  Related Instruments

“Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 ¢330 7500 Germanu 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 _2000 Copuright 2013 Bloomberg Finance L.P.
SN 691520 GMT GMT+0:00 H429-1446-0 01-Mar-2013 18:03:31
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VALUTAZIONE DI UN FRA
Era“Y ¢ ()
—_— —
> Indichiamo con FRA( ) il valore in v, con t < v < s, del FRA
per il buyer del contatto (paga il fisso e riceve il varlablle) 1l

valore del contratto dipende da vari elementi:

FRA(v) = FRA(v; (¢, s,u), Lrra, N).

> Il FRA rate, Lggra, viene stabilito in maniera tale che alla stlpula
del contratto i il valore sia nullo, (non ¢’¢ scambio di denaro) o
quindi
LERraA : FRA(t) =

> Dopo l'epoca t il valore potra essere sia positivo che negativo,
quindi ¢ interessante calcolare il suo valore in ogni epoca tra t ed
s, tenendo conto che in s il valore deve essere pari a

e A

_ N (=) (Ls,w) = Lena) +N N
B 1 X R
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A

J = —

(s,u): <)
B + |_'\Ljf§JLL3-.‘/‘).'

L

... VALUTAZIONE DI UN FRA

> che é anche uguale, sommando e sottraendo il nozionale, a

a
1+ (u—s)Lrra ] / Iy
14 (u—s)L(s,u) ]| '
SN~ (1+ 0-5) Lpag ) BOW) 7

|
)
/

> Riesce, pert < v < s, / J

FRA(s) = N [1 -

| FRAG =¥ B0 —(% = DB 0] |
f — —

R

. R
. Dy .
> Infatti, all’epoca v, consideriamo la seguente strategia: \
* Si acquistano NV TCN con scadenza s; Tz 20 GV

. /'Jc 3T
* Si vendono N(1 + (ﬂ:_s)_lﬁgé) TCN con scadenza w. |f"-%(ﬁ\f;’},

> Il payoff in v é allora dato da
N [(1+ (u— s)Lyra)B(v,u) — B(v,s)].
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125

... VALUTAZIONE DI UN FRA

> All’epoca s,
* Si ricevono IN€ per i TCN in scadenza;
* Si riacquistano i TCN con scadenza u, al prezzo di
Qo2 N+ (u—s)Lrra)B(s,u).
> Il payoff in s & dato da

Q[g W) r‘\%“«':’u’c?/

/
/

N[l — (1+ (u— s)Lrra)B(s,u)] =
1+ (u — s)Lrra ] —~ R f<)]

el 14+ (u—s)L(s,u)

1

dove si é usato il fatto che B(s,u) = S s e

. La tesi segue
allora dalla legge del prezzo unico.

. - ¥
— TrA (v) = VAR ST TR E&AD RRPLLCANTY,
=) 1

_ k.’TL[A}.(‘J,\')- (A4 10-S)Lean) RV uJ
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. VALUTAZIONE DI UN FRA
= 1u(u-9) L 3 i\"'foU’)
> Osserviamo che I,"

y
FRA( ) (v, s)| — (1 + (u— s)Lrra)B(v, u)] /
- N [ ke S> (1+ (u— s)Lrra) B(U,u)
:_]\i(_ _(u—s)Lf(U s,u)) — (1 (1—|—(u—s)LFRA)] B(v,
ﬂ(u—s) [L;(v,5,u) — Lna] Bu,u). |7 vave <E
DL PAISET NI (f_;_‘.)_d_) v;_rz,q) (U

prmmem—

> Quindi un FRA puo essere valutato @s_sﬁﬁﬁo che il tasso
forward si reahMl ciodisostituendo al tasso spot in s per w il
‘tasso forward in v per [s, u] dzhcontando poi il risultato da u a v.

> Segue anche che FRA(v) > (<, =)0 se e solo se
Li(v,s,u) > (<, = =)LrRa.

> In partlcolare il FRA rate Lggra € scelto in maniera tale che il
_valore iniziale del contratto sia nullo: _

( FRA(t) —O@LFRA = Lf(t s u)_ _J
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. VALUTAZIONE DI UN FRA

> Il risultato appena visto € valido in generale: un payoff che
dipende (linearmente) da un tasso futuro si puo valutare
assumendo che il tasso forward si realizzi (‘forward projection

methOd) N L <Seviqubp L eSWATE
r> Infatti, per t < s < u, consideriamo il valore in ¢ per ricevere
1 L(s,u) in u;

* B(t,s) in t equivale a 1€ in s;

1€ in s puo essere investito per avere 1 + (u — s)L(s,u) in u;
quindi B(t, s) in t equivale a 1 4+ (u — s)L(s,u) in u;

segue che il valore di in ¢ di L(s, ) in u ¢ dato da

L 1Bt ) - Bt u)].

u—3S .

* ok ok

> La tesi segue dal fatto che

JL%Bwﬁ—BUmHZBWUMAL&M-

> Il valore in ¢ dila + BL(s, u)}ln u & allora

|m+ﬂrﬁsu»mtmr“
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. VALUTAZIONE DI UN FRA

> ESEMPIO: con riferimento alle quotazioni viste prima
* consideriamo il 9 x 12 FRA dove il tasso FRA ¢ 3.84%, e un
nominale pari a 10 milioni €; = \J
% dopo 6 mesi la struttura per scadenza dei tassi EURIBOR ¢
piatta al 3.5%; il, tasso forward & quindi Lf(2, 5,1) =347% el

valore del FRA ¢ negativo per la parte in posmone lunga
] L £ "f 50) Lees

1 N (3.47% — 3.84%) x 1 0(ve)
FRA [ = ) = 10 milioni X —————" , T
a+1xs. 5% )
= —9090.91€. D r\;—‘*’xi- 1)

poVEER B2
la parte in posizione lunga potrebbe pagare il valore assoluto di
questo ammontare alla parte in posizione corta chiudendo cosi il

FRA.

12R
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INTEREST RATE SWAPS (IRS)

>

Un interest rate swap ¢ un accordo OTC in base al quale due
parti si ‘scambiano | perlodlcamente flussi determmatl da tassi di
interesse diversi. o1t TEAESTS

Nati negli anni ‘80, si sono poi sviluppati tanto che si tratta dei
derivati OTC su tassi d’interesse piu diffusi.

Una delle due parti paga un _tasso variabile (LIBOR, EURIBOR,
treasury rate, tasso swap, ...) mentre l'altra paga un tasso fisso
o variabile a sua volta. Al tassi si possono sommare
eventualmente degli spread. Entrambe i tassi sono applicati ad

uno stesso capitale nominale (o nozionale).

I tassi variabili vengono calcolati in date chiamate reset dates.e
applicati in date chiamate settlement dates. I due tassi possono
differire in quanto a frequenza di apphcamone (e.g. uno
semestrale ed uno trimestrale) e per regola di calcolo dei giorni.
La durata di uno swap in genere va da 1 a 50 o pit anni.
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PALH  IVIELES
A 1ASSD fiso
. INTEREST RATE SWAPS AN

e /ﬁn(gfﬂ =)
77;’?5 -\
\wﬂQJ'{}@H' I”‘?

> Nel seguito consideriamo solamente il caso di un plain-vanilla |
interest rate swap, in cui una parte (fixed rate payer-floating I
rate receiver, o buyer dello swap, o parte in pos121one[1ung_) paga- J
un tasso ﬁsqo e riceve il tasso variabile, mentre I'altra parte (fixed
rate receiver- ﬂoatmg rate payer, seller dello swap o parte in
p051z1oneg__ta) paga un tasso Varlablle e riceve il tasso fisso. Si
parla allora di fixed-fo for- ﬁoatu;g_wa_]:_)

> 1l term1ne|payer swap si riferisce ad uno swap in cui si & fixed
(un _Wrate payer, mentre per I’altra parte é un Lrecelvgr_swap_]( - cae1A
termini sono riferiti ai pagamenti di tasso fisso).
) > Avolte I'insieme dei pagamenti di tasso fisso prende il nome di
‘rf r;%%ﬁ fixed-leg o fixed-branch, mentre I'insieme di pagamenti variabili &
o noto come goitiggllcg o figgt_irgbzw-.

"ameAa \AzigBiLe"”
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121

o § sidve
n tAasS=
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’__‘_l -\__'f“l'_ j,l"— |_— il'___-_
.INTEREST RATE SWAPS — L
Fol .

fu 7 <X, lLIP M’yu

Nel seguito prenderemo come tasso VarlaLB/ﬂe 11 LIBOR (cioe il
tasso semplice privo di rischio).

In un plain-vanilla swap le settlement dates coincidono per i due
tassi, ed inoltre le reset dates dei tassi variabili precedono le
settlement dates esattamente peri periodi di applicazione dei
tassi variabili. o B

Ad esempio nel caso di frequenza di pagamenti semestrali, ad
ogni reset date si osserva il tasso LIBOR a 6 mesi che poi viene
regolato alla settlement date successiva, cioé 6 mesi dopo. In
questo caso il tasso variabile viene pagato alla settlement date ma
é predeterminato, cioé & noto alla reset date precedente.

Il tasso fisso viene scelto in maniera tale che il valore iniziale
dello swap ¢ nullo, cioé inizialmente non_vi sono ¢ scambl di flussi.

o L0,

I tasso cosi determinato & noto come! tasso ) swap.

molto comuni in pratica sono swaps dove gamba ﬁssa e variabile
hanno frequenze di pagamenti diverse.
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... INTEREST RATE SWAPS

> Una prima giustificazione economica degli swap é quella nota
come asset /liability transformation: chi si indebita a tasso fisso
puo entrare in un receiver swap, trasformando cosi la natura della
sua passivita da indebitamento a tasso fisso in indebitamento a
tasso variabile.

> Situazione opposta nel caso di indebitamento a tasso variabile, si
puod tasformare in tasso fisso entrando in un payer swap.

> Analoghe considerazione valgono nel caso di trasformazione di un
asset: chi investe a tasso variabile/fisso puo convertire
I'investimento in tasso fisso/variabile entrando in un
receiver/payer swap.
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. INTEREST RATE SWAPS

>
-T.ﬂ’) 50
93HT/<_’J

>
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EsEMPIO: Un’impresa ha emesso obbligazioni a tasso fisso con
durata 5 anni, tasso_ nominale 7%, cedole semestrali, per un
valore facciale di 100 milioni di €

Dopo 1 anno dall’emlssmne, anticipando una diminuzione dei
tassi d’interesse, I'impresa vorrebbe trasformare l'interesse fisso
che paga periodicamente in interesse variabile

All’impresa vengono offerte le seguenti condizioni per entrare in
un receiver swap in cui riceve fisso e paga variabile: 6% contro
EURIBOR a 6 mesi, per nn nozionale di 100 milioni €
Come I‘lSlllt@JO 1’1mpresa

* paga f7% = HOO milioni = 3 500 000€ di cedola

* riceve G_Z;LJQ_()_Q_IIA)@— 3 000 000€ dalla_gamba fissa

* pagaf\\L% fIOO_TQg@_/bgrﬁg@mbuauabl_lg (L% é 'EURIBOR

a 6 mesi)

al netto dei flussi, 'impresa paga EURIBOR a 6 mesi piii uno
spread pari a 1%, per un flusso semestrale pari a
(L1 +1%) 5100 milioni€.
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INTEREST RATE SWAPS:
COMPARATO

>

IL VANTAGGIO
M > QR

ESEMPIO: due entitd, A e B, A con rating AA e B con rating

BBB (B presenta un rlSCth di credito sgperlore) vogliono
finanziarsi, [A a tasso variabile e B a tasso fisso. 1

Le condizioni che si presentano sono le seguentl.

+ 2% [ B

fisso variabile
A | 10% L2 +0.3%
11.2% | Lyjs +1%

semestralmente).

1
|

|
| S S
vz

R

ELIE A
dove Ly o ¢ il tasso LIBOR a 6 mesi (cioé si pagano interessi

kLI/ + L‘{D/

L

In entrambe i mercati A trova condizioni migliori rispetto a B

causa il rischio di credito piu elevato di quest’ultimo.

Tuttavia, lo spread a tasso fisso tra A e B &
Ay =11.2% — 10% = 1.2%, mentre lo spread a tasso variabile &

1nfer10re essendo parl a

A, = (L1/2 +1%) = (L1j2 +0.3%) = 0.7%.
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. VANTAGGIO COMPARATO

> ESEMPIO (continua): in questo caso, Ay > A,, B ha un
vantaggio comparato nel mercato a tasso variabile rlsmetto ad A,
infatti, rispetto alle condizioni offerte ad A (‘comparativamente
ad A’), é pitt vantaggioso per B finanziarsi a tasso variabile dal
momento che rispetto ad A paga uno spread A, = 0.7% mentre
a tasso fisso lo spread sarebbe Ay = 1.2%.

> Al contrario, A ha, rispetto a B, un vantaggio comparato nel
mercitg_a_tgssg_ﬁsg in quanto puo prendere a prestito in tale
mercato ad un tasso inferiore rispetto a quello offerto a B del

Ay = 1.2 mentre a tasso variabile la differenza sarebbe solo del
Ay = 0.7%. oovE OV Vigwg A4

T
> Di conseguenza, A puo finanziarsi a tasso fisso, B a tasso
pOVE ‘ryanablle e poi potrebbero entrare in uno swap in_ c_lﬂ_pagm

ONVEL M '_gm 6 mesi il LIBOR e B paga ad a A nn tasso fisso del 9.95%.

A9
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. VANTAGGIO COMPARATO

> ESEMPIO (continua): la situazione allora ¢ la seguente

% A paga ogni 6 mesi il tasso fisso 10% e nello swap paga il LIBOR
ab me51 e riceve il 9.95%. Complesswamente per A si ha
T > 8P ya
—10% — L1/2 + 9.95% = (L1/2 + 0 05%)
* B paga ogni 6 mesi il _LiBQ[_{_aﬁ mesi pitt 1% e nello swap paga il
9.95% e riceve il LIBOR a 6 me§ “Quindi per B la situazioﬁl/le éla

/ Vi
—(Ly)2 +1%) — 9.95% + 1/1/2 = -10.95%. /]

- Lo . — o

> Di conseguenza, A finisce per finanziarsi a tasso variabile al VA
LIBOR a 6 mesi piil 0.  0.05% (invece che l'originario L, /5 + 0. 3)
con un risparmio del\ 0 25%) B invece si finanzia a tasso fisso
pari a 10.95% (1nvece che 11.2%), con un risparmio dell 0. 25% )

> Quindi entrambe le parti beneficiano dall'uso dello swap7 per un
rlsparmlo totale di O 25% +0. 25% =0. 5% Af — A

,—e +
499 O
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17

... VANTAGGIO COMPARATO

> Dunque 'uso dello swap permette di raggiungere condizioni

economiche migliori per tutti i partecipanti al mercato,
sfruttando questi vantaggi comparati.

Critica all’argomento del vantaggio comparato: apparentemente
ci sono opportunita di arbitraggio dal momento che sia A che B
riescono ad ottenere una riduzione (senza alcun rischio) sul
prestito nel mercato a cui volevano originariamente rivolgersi (A
a tasso variabile e B a tasso fisso).

In realta non abbiamo tenuto conto del rischio di credito a cui
sono soggetti sia A ma soprattutto B. Entrando in uno swap tra
di loro, le due parti si scambiano anche parte del loro rischio di
credito per cui il vantaggio che realizzano ¢ subordinato al fatto
che nessuno dei due sia insolvente. Se si verificasse un insolvenza
di uno dei due, il rendimento sarebbe chiaramente inferiore.

Nel seguito, analizzeremo gli swap nell’ipotesi che non vi sia.
rischio di credito.
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. VANTAGGIO COMPARATO

> Formalizzando, A e B, A con qualita creditizia superiore a B (B
presenta un rischio di credito superiore) vogliono finanziarsi, A a_
tasso variabile e B a tasso fisso.,

> Le condizioni che si presentano sono le seguenti:

fisso | variabile
A | fa% | Lij2+9a% /
B | f8% | Lij2 +08%

dove Lj/5 = LIBOR a 6 mesi.

> In entrambe i mercati A trova condizioni migliori rispetto a B:
fa<[fpeda<idp.

> Suppomamo che lo spread a tasso fisso tra Ae B, Ay = fp — fA _
sia superiore al corrispondente spread a tasso varlablle N
Av = (L1/2 + 53) — (L1/2;|_éA) = (SB_:%, CloeiAf > Av~|:
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. VANTAGGIO COMPARATO

> quindi B ha un vantaggio comparato nel mercato a a tasso
variabile rispetto ad A; al contrario, A ha, rispetto a B, un
vantaggio cor/n_parato nel mercato a tasso fisso; la dlfferenza tra i

due spread .A = Ay —

> A si finanzia a tasso fisso pagando fa, B a tasso variabile
pagando Ly +_6 B e poi entrano in degli swap con un
1nt(\rm(‘dldr1_0 T (e.g. una banca) e

* A entra 1n un receiver swap con [ in cui paga(Li 2 + 4 ,e riceve

( fA 2 /—q_,\ _
* B entra in un payer swap con / in cui paga fBre riceve @11/2 + 53)
o I:IJ * chlaramente ¥i rlchlede come compenso per 1 intermediazione che
{,;3 748 fB > fA eda > on (almeno una delle due disuguaglianze vale in

senso stretto)
> La situazione allora é la seguente SR P

* A paga ———
fA + (L1j2+04) — fa
% B paga B _ cwar

L1/2 +5B +fB - (L1/2 +5B) =65+ fz —
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. VANTAGGIO COMPARATO

> Supponiamo per semplicita che I non applichi uno spread al
tasso variabile, 5A = 63 =0

D Ee swap riesce. vantaggloso per A, Be se o~
v x A fa+ Liya — fA<L\w+5Ae_ 9%;%4
v % B fo+bn < fpé N\ 53
ook I fp> fase— | '| sl !
cioé se fa, fp sono ta}/ che ™\ s ALY

o o N /AT
[fB—(sB>fB>fA>fA_6A}

= —— —

e questo & possibile se\ solo se f A, [B,0 M B soddisfano le

o f_ fA—6A\ <=7 %3 {4 > et a/'
equivalente allaq|| Ay — Ay ___J(:\\\r ) ‘{”\“? Ay
> La somma dei guad%m é | \BS"BSZB U T4 690 COMP oD

(/}Bjj}A) (Fa—fatoa)+ (s —05—Tn)=As— A, _Al :
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VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Siano
* t1, to,..., tn € T le settlement dates, cioé le epoche in cui
mi scambi di denaro; supponiamo che siano
equidistanziate: t; —t,_1 = A peri=2,...,n;
* to, t1,..., tp_1 sono le reset dates: in ¢;_; si osserva il tasso
14 5o . LIBOR L(t;_1,t:) che viene applicato 'sﬁ_periodo [ti—1,t:] e
g mphice pagato in ¢; (& predeterminato);'tﬁ_@ I’epoca di stipula dello swap
(to — tl — A),
* to, t1,..., t, €il tenor dello swap;
* Lswap @ il tasso fisso pagato dal fixed rate payer alle epoche = 14550

e
thy ey tn SgMP
+ N ¢ il nozionale a cui vengono applicati i tassi.

> Dal punto di vista del fixed rate payer, il ﬁusso monetario alla
generica settlement date t;

{VAL(ti—l,tiZ_C]VALSWAPJ: NA( (tl 1,1

~~ "~
floating leg fixed leg
L — S rar—————

i) —

Lswap).
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> La fixed leg ¢

to tl t2 - tn

1 1 1 1 1

| | | | |
—NALswap —NALswap o —NALgswap

> e la floating leg ¢
NAL(to, t1) NAL(tn-1,tn)

*"//T___——]LA’]"?W B /I

T T T T T

to t1 to tn

1492
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Siatg < v < ty, con v € T, l'istante in cui vogliamo calcolare il ‘

valore del @:ayer swab che indichiamo cog/ {B(\J | 5) s -;?/U

&
SWAP(v) = SWAP (v; (ti)i=o0.,...n, Lswar, N).
e

.....

i A et
S5 mat TaSIh Wb 2o NALE
P

> Il tasso swap viene fissato in maniera tale che all’inizio il valore
del contratto swap ¢ nullo, cioé non ci sono flussi:

Lswap SWAP(to) =0.

> Successivamente, il valore dello swap potra cambiare e essere
positivo o negativo.

> La decomposizione in fixed e floating leg suggerisce che deve
essere

SWAP('U) = Vﬂoating(v) - Vﬁxed(v)?

dove Vioating (V) € Viixed(v) sono i valori in v delle due leg.

14
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. VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Quest’ultima tuttavia, dal punto di vista interpretativo, non é la
decomposizione appropriata.

> E invece preferibile ricorrere ad altre decomposizioni che
permettono poi di determinare il valore dello swap.

> La prima di queste vede lo swap come portafoglio di Forward
Rate Agreements;

* infatti il pagamento in ¢; dello swap,

A(L(ti-1,ti) — Lswap), PRal
’f
& esattamente quello di un FRA con settlement date ¢;_1 e
maturity date t;, nominale N e tasso FRA rate pari a Lswap.

* Di conseguenza, per la legge del prezzo unico, deve essere

—

‘ SWAP(v) = > FRA(v; (fo, ti-1, i), Lswar, N). |

| Qt>v - J

_ 2 — -

FLUST RBUTULY 'L"V" Toor < Fossiang )
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. VALUTAZIONE DI UNO SWAP k

sv Q170 ovo 'L

VaLuTATe I\J\’/ 1 a=ar VA

g\
e Parly A, 7r\rfl7

> + Dunque, se v =t;, coni=0,...,n—1,¢ (?3_ [ 244 )

SWAP(t;) =N > [B(ti,tj-1) — (1 + ALswar)B(ti, t;)] -
j=i+1

* Se invece t;—1 < v <¢; per i =1,...,n, essendo il pagamento
successivo in t;, pari a "NA(L(t;—1,t;) — Lswap), gia noto in v (&
determinato in t1_1) riesce

SWAP(U) :NA(L(ti_l, ti) - LSWAP)B(U, ti)

+ N i [B(U, tj_l) - (1 + ALSWAP)B(U, t]‘)] .

Jj=i+1
/ __R“' L
/ Nﬂ(f -ﬁ"-—ra mmp)] .
e -t e e — —

|
v W F. broy kg
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Il tasso swap in tg & quello che annulla il valore del contratto.
Imponendo che SWAP(t9) = 0, si trova che

]”—""““1 N7 [B(to, tj—1) — Blto, ;)] /

Lswap = m
NAijl B(to, tj)
71— B(to, tn)
AT Blto,t;)

> Si riconosce l’espressione di un par rate, come sara confermato
dalla seconda decomposizione di uno swap; quindi

»3
= ?\ﬁ/z t‘oR/q“:,Eb/z' h"’

Lswar = Lswap(lo, tn) = clto.n/8). — ~/p = hungge 2
> La relazione che lega il tasso swap ai fattori di sconto puo essere
govT 3Wtﬂmmaﬁjm cio¢ conoscendo Lswap e B(to, t;)
per 7 =1,...,n — 1 si puo ricavare B(to,t5). Un insieme di

tassi swap puo essere quindi utilizzato per ricostruire la struttura
. . . __‘_————'_'_-___-_-_‘

a termine dei tassi.

1._‘—____.—.___________-_
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Fosse gr o o VoA (LEwk) - Lavss )

. VALUTAZIONE DI UNO SWAP s\
e W2 BLDTE Ctiony MG THID O / |
> Alternativamente, utilizzando il fatto che i FRA si possono |
valutare supponendo che i tassi forward si realizzano, si trova |

—

SWAP(tO) _NAZ[Lf(tO, i—1,t1) — Lswap] B(to, t:),
\nJ \ i=1 (-:;_(_U :‘ = .
A ALUNIE (S TaNTE j ysso Ycedio

> si deduce allora che

to,t)
L E —L to,ti—1,t;
SWAP = Zh lB(t07th) f( 0 1 )

cioé il tasso swap ¢ la media ponderata dei tassi forward.

11 tasso swap ¢ la media dei tassi che rendono nulli i vari FRA
\nJ \’o » che compongono lo swap. Questi FRA potranno non avere valore
nullo in 9 ma la somma dei loro valori Sara nulla.
> Se i tassi forward crescono (decrescono) allora i FRA che
compongono lo SWAP avranno valore prima negativo e poi
positivo (prima positivo e poi negativo).
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Il metodo alternativo per valutare un (payer) swap ¢é di
considerarlo come scambio di un titolo a cedola fissa contro un
titolo a cedola variabile.
utolo a cedola variabile.

> Supponiamo che le due parti si scambino, alla maturity ¢,, il
nominale N. Dal momento che gli importi monetari si

compensano, i flussi netti rimangono gli stessi. La fixed leg

diventa
to tl t2 . tn

] ] ] ] |

| ! i !

—NALswap —NALswap

14K
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. VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> mentre e la floating leg é

N+ NAL(tn_1,t,)

NAL(to, t1)

T NAL(tl,tz)
% ‘ 1 I ‘
to t t tn

> I flussi della fixed leg modificata sono quelli di un titolo con
cedola fissa in cui il tasso nominale ¢ il tasso swawme il

tasso cedolare ¢ ALgwap). Indichiamo con CB(v) il suo valore
all’epoca v < ty,. —

> I flussi della floating leg sono invece quelli di una obbligazione a
tasso variabile o floater in cui ad ogni epoca ¢; si riceve il LIBOR
predeterminato alla reset date precedente L(t;_1,t;) e il nominale
alla scadenza. Indichiamo il suo valore all’epoca v con FL(v).
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Resta quindi da calcolare CB(v) e FL(v), poi il valore del payer

T | SWAP(v) = FL(v) — CB(Q

> Il valore dell’obbligazione a tasso fisso ¢ data da

CB(v) = NALswap »_ B(v,t:;) + NB(v, tn).

i:t; >v

> L’obbligazi , tasso variabile quota alla pari ad ogni reset date:

FL(¢;) = N|per i =0,...,n — 1.
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Mostriamo che ’obbligazione a tasso variabile quota alla pari ad
ogni reset date,

FL(t;)) = Nperi=0,...,n—1.

* Ad una generica reset date t;, consideriamo la seguente strategia
(roll-over): impieghiamo l’import@tno a t;4+1 al tasso
prevalente L(t;, ti+1). In t;41 ricev l'importo
N + AL(ti, tit1)); di questo, il nominale N viene reinvestito
fino a t;12. e cosi via. All'ultima epoca L, si riceve esattamente
N(1+ AL(tn—1,tn)), quindi i flussi sono esattamente gli stessi
del floater.
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. VALUTAZIONE DI UNO SWAP

r:)(l
D (“tu’v ™
HL‘DQ

152

Segue che il valore in t; del floater deve essere pari al valore della
strategia, dato dal valore nominale, o FL(Z;) = N

In una qualunque epoca compresa tra due reset dates,

tio1 <v<t; (i=1,...,n), il prezzo sara il valore del prossimo
pagamento alla reset date seguente, pari a NAL(¢;—_1,t;
pit il valore del Hloater una volta pagata la cedola dato dal
nominale, scontati da t; a v:

e = T MNaltar:)
[ ) F =N
_ ; —

+ Allo stesso risultato si arriva utilizzando il fatto che il valore in ¢;
di L( j—1, j) in tj <] Lf(ti,tj_l,tj)B(ti,tj) per ] =1 + ]., PR

* Nel caso in cui il Floater paghi il LIBOR piu spread, cioé se la

cedola in t; & pari a NA(L(t;—1,t;) + §), dove § ¢ lo spread,
. 5 R
allora il suo prezzo FL°, sara 1A <PRT D

FL® (v) :+ NSA >~ B(v, t:).

it >v
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Tornando allo swap, dovra essere N UM~ (28‘ SUT O ATl
SWAP(¢t;) =FL(t;) — CB(t;)
l_-,_._.--‘)_‘_-_-_g n
=N — NALswap Y B(ti,t;) — NB(ti,t),
j=i+1

> eperti—1 <v <t

SWAP(v) =FL(v) — CB(v)
=N(1+ AL(ti_l, ti))B<’U, ti)

n
— NALgwap Z B(’U,tj) — NB(’U, tn),
=i

formule che si puo facilmente vedere essere uguali a quelle gia
trovate.
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. VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> Osserviamo che per lo swap contrattato in ¢; e con scadenza t,,
quindi con n — ¢ pagamenti, & ( p it (ong  t. G P5STO
oL Yy )
1 — B(ti, tn)

A Z] =i+1 B(ti, tj)’

di conseguenzal(il valore in ¢; dello swap contrattato in tg)¢ (7, |5’3)
,.-—-—-'-"'_“‘j n
SWAP(ti) =N — NALSWAp(to) Z B(ti,tj) — NB(ti, tn)

j=it1

L QUAP ( g8 )3LSWAP (tiytn) =

Lsuwsp ()

= LQUWQ"’A'M J‘

=NA [Lswap(ti) — Lswap (to0)] Z (ti, t;)
) j=i+1

> Infatti in ¢; si puo entrare in un receiver swap (stesso tenor e
[

nommale) le s si semplificano e resta la d
le fixed leg
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... VALUTAZIONE DI UNO SWAP

> In t; > ¢; il payoff &

* per il payer swap contrattato in to,

T
NA(L(/tJ/{, t;) — Lswap(to))

* per il swap contrattato in ¢;,

NA(Lswap (ti) — L(t '—1/,751'))
e w
> il flusso netto in ¢; é quindi certo e dato da 7
o T—— r")
QVA(LSWAP (t:) — LSWAF;(tO_)_)D < ~

—— .

Quap (V) = vroRZ Atwmg o duesT)
PLussl cger
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STRUTTURA A TERMINE DEI TASSI SWAP

> Riassumendo, il tasso swap ¢ il tasso nominale di un’obbligazione
(con caratteristiche di durata e frequenza dei pagamenti uguali a
quelle dello swap) che quota alla pari. Quindi il tasso swap
corrisponde al par rate:

1— Blto, tn
Lswap = Lswap (to, tn) = c(to, n/A) = AST (Bo(t >t 3
—_— i=1 0, bi

> Un payer swap puo quindi essere visto (in assenza di rischio di
credito), come un contratto che prevede la vendita di
un’obbligazione che paga il par rate contro il pagamento del
nominale.

> La struttura a termine dei tassi swap all’epoca t € T é la funzione
P e U

< s — LSWAp(t,S), S >ﬂ
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Tassi SWAP - tp=1/12/06

tn —to | Lswap(to,tn)
1Y 3.87
2Y 3.83
3Y 3.82
4Y 3.82
5Y 3.81
6Y 3.82 Q—-—-
Y 3.83
8Y 3.85
9Y 3.87
10Y 3.89 &—
11Y 3.91
12Y 3.93
15Y 3.98
20Y 4.02
25Y 4.02
30Y 4.01
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15

SWAPS
QECEWER

> ESEMPIO: consideriamo lo swWap a 6 anni con tasso swap pari a
3.82% e una posizione cortafsu tale swap (si paga variabile —
EURIBOR mesi — e si riceve fisso — 3.82%) relativa ad un
nozionale pari a 100 milioni € =

* lo swap ha termine il 1/12/12
% i flussi sono semestrall; 6gni flusso fisso & pari a

1
100000 000 x 5 % 3.82% = 1910 000€

: X B LsaR

* trascuriamo regole di calcolo dei giorni (la frazione d’anno &
sempre 1/2), convenzioni su giorni non lavorativi, differenza tra
bid e ask (3.82% ¢ il mid-market) e tra trade date e effective date
(quando lo swap viene contrattato e da quando produce i suoi
effetti)

* consideriamo un ipotetica evoluzione del tasso EURIBOR a 6
mesi e riportiamm fissa, la gamba variabile e i flussi netti




Gestione del Rischio Finanziario

150

SWAPS

Nxl 312/
po10 73

data gamba ﬁssa( EURIBOR 6m % amba variabile flussi netti
01/12/06 — N 3.22 - —
01/06/07 1910000 4.15 \—'>CL610 000) 300000
01/12/07 1910000 458 3 2075000 —165 000
01/06/08 1910000 3.81 \—>2290 000 —380000
01/12/08 1910000 2.87 1905 000 5000
01/06/09 1910000 2.33 1435000 475000
01/12/09 1910000 1.55 1165000 745000
01/06/10 1910000 1.33 775000 1135000
01/12/10 1910000 1.45 665 000 1245000
01/06/11 1910000 1.90 725000 1185000
01/12/11 1910000 2.14 950000 960 000
01/06/12 1910000 4.13 1070000 840000
01/12/12 1910000 — 2065 000 —155000
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PAYER

> ESEMPIO: consideriamo lo swap a 10 anni, con tasso swap pari a
3.89%, ed una posizione lunga/su un nominale pari a 500 000€ =

* I flussi fissi sono pari a
1
500000 x 5 x 3.89% = 9725€
* Vogliamo effettuare la valutazione al 1/1/2011, quando la

struttura per scadenza ¢ la seguente (tassi semplici): posto
t=1/1/2011
B el etk

21% ses—t<1
2.7 1 —-t<3 7 <[
Lt, ) = % sel<s < A MLSC
32% se3<s—t<5 FR}”A—
35% ses—t>5
* L’ultimo EURIBOR a 6 mesi osservato all’'ultima reset date, cioé
il 1/12/2010, & pari a 4.05%; conosciamo quindi il prossimo flusso

al 1/6/2011, pari a (4.05% — 3.89%) x % x 500000 = 400€

* utilizziamo il ‘forward projection method’ per calcolare il valore
della gamba variabile e quindi il valore dello swap
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UCANDD

\

ror B TASSY FwD
% SYOT \/

/ AL L

data fixed leg  tassi’fwd floating leg flussi netti sdonto  valori
1/6/11 9725 (4.05) 10125 400 (0.99) 397
1/12/11 9725 2 08 5204 —4521 0.98 —4435
1/6/12 9725 3.73 9321 —404 0.96 -390
1/12/12 9725 2.60 6501 —3224 0.95 —3065
1/6/13 9725 2.57 6418 —3307 0.94 —3105
1/12/13 9725 2.53 6337 —3388 0.93 —3141
1/6/14 9725 5.67 14175 4450 0.90 4012
1/12/14 9725 2.88 7212 —2513 0.89 —2234
1/6/15 9725 2.84 7109 —2616 0.88 —2292
1/12/15 9725 2.80 7009 —2716 0.86 —2346
1/6/16 9725 5.57 13933 4208 0.84 3537
1/12/16 9725 2.94 7356 —2369 0.83 —1963

—15025

SWap(1 /)

72.011)
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. INTEREST RATE SWAPS

EUSA10 Curncy DES

cUR|¥BoK
A

EUSA10 - EUR SWAP ANNUAL

10 YR

| Description,

A vanilla interest rate swap is an agreement between two counterparties to exchange cashflows (fixed vz\
floating) in the same currency. This agreement is often used by counterparties to change their fixed
cashflows to floating or vice versa.

W Last Pri
T vah on m/m/os 4 7235 :

L low on 12/20/12 L0

21) Descnpnn 22) Related Instruments | 23) Related Curves

14,5000

4,000

3.5000

3,0000

25000

2.0000
1.5000

Properties

Euro EUR [ Fixed V' Float
Effective T+2 03/07/13 Day Count 300/360 Day Count ACT/360
Term 10 YR 03/07/23 Pay Freq Annual<‘ Pay Freq Semi-anpual
Quoted In Percent

Index 30) EUROO6M
Reset Freq Semi-annual

[Analytics

10) SWPM Valuation in SWPM

11) SWDF EUR Swap Curves

12)BBTI Electronic Trading
13)IRDD Interest Rate Derivatives
14) NI Swap News

15) FWCM EUR Forward Curve Matrix
16) WCV  Currency Ticker Search
17) BTMM Treasury/Money Markets

Australia 61 2 9777 B600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 _Bermanu 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
u.

Japan 81 3 3201 8900

Singapore 65 6212 1000

S. 1 212 318 2000

SN 691515 GMT GMT+0:00 H216-368-

Copyuright 2013 Bloomberg Finance L.P.
0 05-Mar-2013 19:52:38
e
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. INTEREST RATE SWAPS

STRUTTURS FER SCADENZA

| ) Tools | 3 Settings P Trading AccesdIRS Multi-Dealer |
19:56 * Market Closed *
WEWR MUSD 2GP 2B)CHF  MAUD 29 IPY 26 SEK
1) vs 6M 1D vs 3M 12) 0IS 13 Curve<10Y 14 Curve>10Y 19 Bfly 16 BFX

6M Euribor A 6M Euribor
30)d Year> Bo 344 /0. 350%0.011 48)18 Year ~ 2.307/2.313 +0.027
31) 18 Month 0.391/0.397 +0.015 49) 19 Year 2.329 / 2.335 +0.027

3)2 Year 0.449 / 0.453 +0.021  |50)20 Year 2.346 / 2.352 +0.027
3)3 Year 0.577 /0.581 +0.024  [51)25 Year 2.393/2.399 +0.026
)4 Year 0.734/0.740 +0.023  [52)30 Year 2.410 / 2.416 +0.027
)5 Year 0.919 /0.924 +0.021  [53)40 Year 2.469 / 2.479 +0.028
)6 Year 1.110 / 1.116 +0.025 |#50 YeaP)  2.529 /2.539 +0.027
31)7 Year 1.291/ 1.296 +0.023 “Other Markets

38)8 Year 1.458 / 1.462 +0.023  [55)EURO-SCHAT19:3 d 110.710-0.050
399 Year 1.608 / 1.613 +0.026  [%)EURO-BOBL 19:3 d 127.570-0.150

40) 10 Year 1.743 / 1.747 +0.026  |S)EURO-BUND 19:4 d 145.110-0.400
41) 11 Year 1.862 / 1.866 +0.029  [$8)EURO-BUXL 19:0 d 133.760-0.940
42)12 Year 1.965/ 1.971 +0.028
43) 13 Year 2.056 / 2.061 +0.028
44) 14 Year 2.132 / 2.138 +0.029
45) 15 Year 2.193/ 2.199 +0.028
46) 16 Year 2.241 / 2.246 +0.026
47) 17 Year 2.279 / 2.285 +0.028

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 43 69 5204 1210 Hong Kong 852 2877 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copyright 2013 Bloomberg Finance L.P.
SN 691515 GMT GMT+0:00 H216-368-6 05-Mar-2013 19:56:29
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INTEREST RATE SWAPS

90) Actions | 91) Products }) Data & Setting 94 Help | Swap Manag
IMain 4 Curves 9 Cashflow 7 Details 10 Resets  1)Risk 1) Scenario 15 CVA 17 Matrix
Deal ID 20) Propertie
pates

Effective
Maturity AdJUSt
First Payment Roll Convention (Rl EIeRGEI O s |
Next To Last Pmn Calculation Cdr. ﬂj.].].]
Pay Freq [Annual

Calc Basis Money M [l

Currency EUR

pay Delay  [HIRIE ]

=IMM
=Zero Coupon

= Apply Amortization to the Other Payment Type
Accrual Start]| Accrual End Pay Date|Amort Rates (%)] Amort Amount]
03/07/2013 03/07/2014
03/07/2014] 03/09/2015 0.000000 . 10,000,000.00
03/09/201 03/07/2016 10,000,000.00
03/07/2016 03/07/2017 03/07/2017 .
03/07/2017 03/07/2018 03/07/2018 1.726523

03/07/2018]  03/07/2019|  03/07/2019 1.726523]

03/07/2019|  03/09/2020|  03/09/2020 1.726523
03/09/2020  03/08/2021|  03/08/2021 1.726523
03/08/2021|  03/07/2022|  03/07/2022 X X 1.726523
03/07/2022]  03/07/2023

__/ .

Add Pa ment Entry Cpn Accrual Start / E

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Koi

Japan 81 3 3201 8300 Singapore 65 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2013 Bloomberg Finance L.P.
SN 691515 GMT GMT+0:00 H216-368-6 05-Mar-2013 20:03:48
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INTEREST RATE SWAPS

90) Actions | 91) Products }) Data & Setting 94 Help | Swap Manag
IMain 4 Curves 9 Cashflow 7 Details 10 Resets  1)Risk 1) Scenario 15 CVA 17 Matrix

Deal ID Propertie
Deta Oleg 1: Receive Fixed ure
Effective Bus Day Adj Currency EUR
Maturity Adjust Reset Type Advan
First Payment Pay Delay | o8
Next To Last Pmn Calculation Cdr. ﬂj.j.:.] =IMM =Muni Reset

Pay Freq SemiAnn Fixing Cdr. EJ._[.J.J._[ =Zero Coupon

Reset Freq SemiAnn . Days Before Ac ~Average Rat

= Apply Amortization to the Other 99 Export to Excel
Accrual Start] 2 Reset Date]
03/07/2013| 09/09/2013| 09/09/2013| 03/05/ 7013\

05/09 /on/z001|o/01/20a]oo/05/203] 0000

03/09/2015] 09/07/2015 09/07/2013
09/07/2015| _03/07/2016] _03/07/2016|
B 03/07/2016] 09/07/2016] _09/07/2016]
09/07/2016) m/uu 2017]_03/07/2017

5/09/>
03/09, 202

9/0 | o0oooooo 00| X [ 1oooo]  o.00f
09/09/2019)| m/u&), n))n\ 03, 09 2020]_09/05/2019) 0.000000] 0.00"10,000,000.00) 1.00000) 0. m
09/ 20 20| 03/05/ 00

Add Payment Entry:Cpn Accrual Start / E

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000

Japan 81 3 3201 8300 Singapore 65 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2013 Bloomberg Finance L.P.
SN 691515 GMT GMT+0:00 H216-368-6 05-Mar-2013 20:04:11
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SWAPS ESOTICIH

]
s L -

> Forward Start Swaps: si tratta di uno swap concordato in ¢
ma i cui effetti (la prima reset date) cominciano da un istante
futuro to.

> In-Arrear Swap: reset dates e settlement dates coincidono,
quindi il tasso variabile viene determinato e liquidato alla stessa
epoca (‘set and paid in arrear’, mentre gli standard swap sono
‘set in advance, paid in arrear’).

> Amortizing/Step-up Swap: uno swap in cui il nominale viene
ridotto/aumentato nel tempo in base ad un piano prestabilito.

> Constant Maturity Swap: ¢ uno swap in cui il tasso variabile
¢ il tasso swap relativo ad uno swap con maturita costante (e.g 10

anni). Ad esempio, in una certa epoca t;, il payoff potrebbe essere

NA(Lcevswap — Lswap (ti, ti + 10)).

> Extendible/Retractible Swap: una delle due parti ha il

diritto (opzione) di estendere la durata/cancellare dello swap.
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\
FORWARD START SWAPS f TL
i
> Lo swap viene contrattato in £ ma i suoi effetti iniziano alla
prima reset date tg > t.

T

> Il tasso fisso che rende nullo il valore di questo swap é.l tasso

v forand ). nhEas e Gl
& b ™

> il valore della fixed leg (agglungendo 11 no 1onale in t,

NB(t,t) + > NALLyap(t to, ta) B(t, 1) \

r> Il valore in to della floating leg (aggiungendo il nozionale in t,,) & ||

pari a N, il corrispondente valore in ¢ ¢ quindi
NB(t, to)

> Uguagliando i valori di gamba fissa e gamba variabile, si trova
B(t, to) — B(t, tn)
A Z?:l B(t, ti) .

Liigap (tstos tn) =
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SWAPTIONS (SWAP OPTIONS)

> Una Swaption Europea ¢ un contratto OTC che conferisce al
suo possessore il diritto di entrare in uno swap, alla scadenza

della swaption, ad un tasso fisso specificato inizial SIRIKE

> Una payer swaption/receiver swaption da il diritto di entrare in
un payer /receiver swap in cui si paga/riceve il tasso swap fisso
prespecificato.

> Di conseguenza una Wprotegge contro un aumento
degli swap rates; indicato con K il tasso swap prespecificato, &
intuitivo che si esercitera I'opzione se alla scadenza tg riesce
Lswap (to,tn) > K{ dove t, & la scadenza dello swap sottostante
I'opzione.

> Viceversa si esercitera una receiver swaption se in tq riesce
Lgwap(to, tn) < K proteggendosi cosi da una diminuzione dei
tassi swap.

18R
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SWAPTIONS

oo

> Formalmente, alla scadenza to della swaption, il payoff‘per

I’holder della payer swaption & NON
@AM@A \ar GA MeA Fgﬂ@ K Egg RS TO

* =max | N — NKAZ B(to, ti) — NB(to,tn),0> )
=1 T

~~
[ )

dove o' ¢ il valore in tg dello swap in cui si paga il tasso fisso K e

i Ticeve il tasso variabile) F
AT, Blod) “NALrwp(r)

* = max <NALSWAp(t0) > B(to,t:) — NKA> " Blto, t:), o> ¥ >
~———— = i=1

= max <NA > " B(to, t:) (Lswap (to) — K), o)

> Dal momento che Lswap (to)
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SWAPTIONS
> cAalLL <u LSLAM?“?Q
n PN
*=NA Z B(to, t;) max (Lswap(to) — K,0) .
L= 7

> Quindi si esercita 1’opzione se e solo se il payoff & positivo, cioé se
Lgswap(to) > K. La payer swaption si pud quindi anche vedere,
trascurando il fattore NA 3" | B(to, t;) (comunque noto solo in

> Viceversa una receiver swaption € equivalente ad una opzione put

> Se sommiamo il nominale all’'ultimo pagamento dello swap, questo
m@m fisso
ed una a tasso variabile. Dal momento che la seconda quota alla
pari in ¢o, una payer swaption puo essere vista come un’opzione
M su un coupon bond, Con cedole pari a NAe con
strike pari aMopmone d
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SWAPTIONS

> Infatti \m(ZlA@M ¢ Fi<sA

ﬁ n
* = max (_Jy — NKA " Bl(to,ti) — NB(to, tn), 0>
—_ — P g

— N max <1 — (KA i Blto, t;) + B(to,tn)) , o>
i=1

~~

€/]@\’62} CB(to)=CB(to,K,(ti)) INA LD

<Z0 NOM
= Nmax(1)— CB(t),0). e

POT w c(ly)

> Viceversa il payoff in t¢ di una receiver swaption é
Nmax(CB(tg) — ]., 0),

cio¢ il payoff di un’opzione call europea su un coupon bond con
cedole pari a NAK, e con strike pari al nominale, quindi
un’opzione di acquisto alla pari.

171



Gestione del Rischio Finanziario

172

SWAPTIONS

> Quindi, valutare una swaption é equivalente a valutare un’opzione

su un _coupon bond, e per fare questo é necessario adottare un
modello probablhstlco per !’ evoluzmne dei T@as& di Enteresse

> Sotto opportune ipotesi sul modeqb’ un’opzione su un coupon

bond (= opzione su un portafoglio dm

come portafoglio di opzioni su TCN, il che ¢ notevolmente piu

semplice.

> Inoltre, ¢ sufficiente valutare il prezzo di una payer swaption per

trovare anche il valore di una receiver swaption. Infatti una

posizione lunga su una payer swaption ed una corta su una
receiver swaption (aventi lo stesso strike K') corrisponde ad un
_receiver Swaptloll | 1O SLESSO SIIIKE 1

forward start swap in cui il tasso swap & K.

> Le swaption vengono quotate in maniera simile ai FRA. Una

swaption to X (¢, — o) indica che la scadenza dell’opzione & tg e
se si entra nello swap la scadenza ¢ t,. Ad esempio in una
swaption 1 X 20 la scadenza della swaption ¢ dopo 1 anno e lo
swap sottostante ha scadenza 20 anni.



TATER
SWAHFTIOY

ceovge —tr (NEAT BRFFNB(E)-N, 0)

SWnPTLeN

M/TX (N/ NKAZ QG"J/tu) " N%QVQ/}L/—V))/D)

I

/1

N A Z RN ol by
V4LoRG (v T, ©I yN WD START
PAYEe  SuuafP



Gestione del Rischio Finanziario

SWAPTIONS

> Le swaptions vengono valutate tramite la formula di Black (1976

(t & 'epoca in cui la swaptions ¢ contrattata):

SWAPTION(t) =AN <ZB (1) [ Edap (& o, ta) @(d)
= _

=1

PoTES!

gwms(* r) € S _@/toj)})

blg—NDRHLE
* LSWAP (t,to,tn) € il tasso swap forward in ¢ per uno swap da to a
tn -

‘n

* @ & la funzione di ripartizione della Normale standard e

;
v \<> log (M) + %@(to —t) /
6@({\73; N d=
To — 1
kK * 0 >0 ¢ un parametro noto come volatilita del tasso swap forward

LgWAP (t, to, tn)

x E pratica comune quotare il prezzo in termini(della volatilita, o a%

(essendo la relazione tra prezzo e volatilita biunivoca)
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SWAPTIONS

> Vale la pena menzionare una tipologia di swaptions esotiche, le
Bermudan swaptions. Vi sono due varianti,

+ Fixed end: si tratta di una swaption che puo essere esercitata in

un certo numero di date tg, t1,...,t,—1, tipicamente
equidistanziate. Una volta esercitata, si entra in uno swap con
s\ewwi. Ad esempio, se si esercita in
t;, lo swap avra come date t;y1, ..., tn.

Fixed length: la swaption puo essere esercitata in un certo
numero di date to, t1,...,t,, tipicamente equidistanziate. Una
esempio 10 anni). Se si esercita la swaption in ¢;, si entra in uno
swap con scadenza t; + 10.
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SWAPTIONS

>

>

EseEmpIO: Un portfolio manager ha investito in varie obbligazioni
a tasso variabile (EURIBOR a 6 mesi) con scadenza 5 anni.
Anticipando una diminuzione dei tassi fra 1 anno, il manager }jq A

entra in una receiver swaption 1 X 4 con strike 5% e in cui lo | PC5220
'swap sottostante si basa sull EURIBOR a 6 mesi WA
Dopo 1 anno, se i tassi effettivamente sono scesi il manager

decide di swappare i tassi variabili con un tasso fisso, e a tal fine
confronta il tasso swap prevalente in quel momento per scadenza

4 annt, Zowap (L 5) con il tasso sirike 5%, sccgliondo i pit
evato

Ad esempio, se Lgwap(1,5) = 4.5% allora esercita la swaption
pagando EURIBOR a 6 mesi e ricevendo 5%.

Se invece Lgwap(1,5) = 6% allora non esercita la swaption e
entra in un receiver swap alle condizioni prevalenti, pagando
EURIBOR a 6 mesi e ricevendo 6%.
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> Sono contratti OTC che permettono al possessore di proteggersi
da variazioni dei tassi di interesse, in una o in entrambe le
direzioni.
> Siano, come per uno swap, ti, ...,t, le settlement dates e
to, ...tn_1 le reset dates, con to, t1,...,t, equidistanziate da
“A, e sia IV il nominale. Il contratto viene stipulato in tq e
prevede pagamenti in t1, ..., tn. o
> Un interest rate cap revede che ad ogni epoca t;,
i=1,...,n,il pgé/s%ssore riceva 'importo
oPL\ONVE
NA maX(L(ti_l, ti) — Lcap, 0), call Sut
| B T
dove Lcap € il cap rate. Il possessore si protegge quindi da
oscillazioni dei tassi di interesse al di sopra del cap rate.
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> Se una parte si finanzia pagando il tasso Valriabilgé acquistando [5a)

un cap pone un limite superiore all’interesse da lui pagato. Riesce
infatti
% 0

—~ e
— NAL(tifl, ti) + NA max(L(tFl,ti) — Lcap, 0)
=— NA min(LCAp, L(ti_l, ti)),

quindi si finisce per pagare il piu piccolo tra il tasso LIBOR e il

—_cap rate.
> Viceversa, un interest rate floor prevede che il possessore
riceva in t;, per ¢ = 1,...,n, 'ammontare
OBL IOV
NAmax(Lrroor — L(ti-1,t),0), $uT SUL
TASSD

quindi il possessore si protegge da oscillazioni dei tassi sotto il
fM Per chi investe a tasso variabile, acquistando un floor
finisce per ricevere un tasso pari al massimo tra il tasso variabile
ed il floor rate.
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CAPS, FLOORS E COLLARS "CuaplET!

> Il singolo flusso di cassa del cap,
NA max(L(ti—1,t;) — Lcap,0),

viene chiamato caplet, mentre il generico pagamento del floor,

NA max(Lrroor — L(ti—1,t:),0),

viene chiamato floorlet.

> Un caplet/floorlet ¢ quindi un’opzione call/put europea sul tasso
LIBOR prevalente con strike il cap/floor rate.

> Di conseguenza un cap/floor & un portafoglio di caplets/floorlets,
cioé un portafoglio di call /put europee sui tassi LIBOR.

17R
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CAPS, FLOORS E COLLARS
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CAPS, FLOORS E COLLARS
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> Valutare un cap/floor equivale a valutare i singoli
caplets/floorlets. Riesce cioé, indicando con CAP(v) e con
FLOOR(v) i prezzi in v del cap, rispettivamente del floor, e con
CAPLET;(v), rispettivamente con FLOORLET;(v), quello del
singolo caplet/floorlet pagabile in M), relativo ad un
nominale unitario (N = 1),

CAP(v) = N ) CAPLET;(v)
ity >v
FLOOR(v) = N > FLOORLET; (v).

i:t; >v

o

> Osserviamo che sussiste anche una put-call parity tra cap e floor.
Per ogni epoca t;,
Lo Lﬁ»f CpkTD Eloof
Q\g M max(L(ti-1, )~ L, 0)—max(Lx —L(ti-1,t:),0) = L(ti-1,t:)~Lx,

1K1
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> cioé una posizione lunga su un cap e una corta su un floor (con
cap rate e floor rate uguali a L) equivale al payoff di un payer
swap con swap rate pari a L:
SWwap con swap rate pari a Lk:

CAP(v) — FLOOR(v) = SWAP(v)

ad ogni epoca v.

> E possibile trasformare un caplet (opzione call sul LIBOR) per
scriverlo come opzione put su un TCN. Per fissare le idee, siano t
Pepoca di valutazione, s ’epoca in cui si osserva il tasso L(s, u)

per l’epoca u, istante in cui viene pagato l'importo Fs oV

< T
(u — s) max(L(s,u) — K,0). A=Y
v—> T

Il tasso K ¢ il cap rate e il nominale & unitario (N = 1).
K= Lep
US> A

1R2
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CAPS, FLOORS E COLLARS = U

> Il valore del caplet in t < w si indica con

CAPLET(t) = CAPLET(¢; s, u, K).
Chiaramente, per s < t < wu, essendo allora gia noto 'importo
pagato in u, siha ~ o) orr Cronrarg
CAPLET(t) = B(t,u)(u — s) max(L(s,u) — K, 0)

> Osserviamo che per t = s si ha, usando il fatto che

¥ Ls,u -1 (Su)- -~
(s,u) = ~ —1),4— A(SV) T L)

CAPLET(s ’nT;;'fL( s,u) — K, 0)

////— max(B(s,u)(u — s)L(s,u) — B(s,u)(u — s)K,0)

?QZENWTD = max(l%— B(s,u) — B(s,u)(u — s)K,0)

1R
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CAPS, FLOORS E COLLARS

>

nax(1 — B(s,u)(1 + (u — s)K), 0) /

1
m — B(s,u), 0)/

-
)

dove e ¢ il payoff di una put europea con scadenza(s)scritta su un
T ax

w, con strike Tk (@ il prezzo di un TCN

=1+ (u—s)K)maX(

se il tasso semplice ¢ K).
> Quindi, indicando con

PUTTCN(t) = PUTTCN(t;@@

il prezzo in t di una put Europea scritta su un TCN, con
scadenza dell’opzione s, scadenza del TCN wu e strike H, dovra
essere, per t < s, H

~—T1
1+K(u—s)>'

CAPLET(t; s, u, K) = (14K (u—s)) PUTTCN (t; s, U,

1R4
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> e il prezzo di un cap sara allora,
* pert=t;
per iz <oV

" 1
CAP(t;) = N(1+ALca pPUTTCON (ti;t~, s, 7)
( ) ( P)j§1 j—1,04j 1+ ALcap

* mentre per t;_1 < t < t; bisogna aggiungere il valore del prossimo
pagamento:

- 1
CAP(t) =N(1+ AL PUTTN (t:t,_q,t;, ———
() =N(L+ALear) 32 (Bt t Ao

+ NB(t, ti)A maX(L(t,;,l, ti) — Lcap, 0)3 ST O
~—

(4 oSERATO
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> In maniera simile, per un floorlet con le stesse caratteristiche del
caplet analizzato prima, si avra,

*x perogni s <t<u

FLOORLET(t) = B(¢,u)(u — s) max(K — L(s,u),0), /

* per t = s si ha S\MILE A ¥ \8/5*/}4

1

= — B JE—

FLOORLET(s) = (14+K(u—s)) max ( (s,u) T K5’ O> ,
.~
* quindi per t < s & CoLlL BpufoA  Su @(S/U)
1

_ _ TON (. -

FLOORLET(t) = (1+K (u—s)) CALL (t’sv“a 1+K(u_s))’
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> Il prezzo di un floor sara allora,
* pert=t;

FLOOR(t;) =

~ 1
=N 1+ALFLOOR CALLTCN (ti; ti—1,t iy 7) 5
( )j§1 14 ALrroor

* mentre per t,_1 <t < t;,
FLOOR(t) =N(1 + ALcap) Xn: CALL™®N (t-tv_l t; ;)
S TV 1 4+ ALrroor

+ ]\/v.B(t7 tl)A maX(LFLOOR - L(ti—lv ti)a 0)'

1KR7



Gestione del Rischio Finanziario

CAPS, FLOORS E COLLARS

> II generico Caplet viene prezzato tramite la formula di Black
(1976):

CAPLET (t;s,u, K) = (u— s)B(t,u) [Lf(t,s u)@(@)

L(s0) ) —Loap®(d —(o3/'s — )]
~ LDl Nb LT

* @ & la funzione di ripartizione della Normale standard e

L¢(t,s,u)
dzlog( ’;CAP ) @(sft
oV

* o > 0 ¢ un parametro interpretato come volatilita del tasso
forward Ly (t, s, u).

* m quotare un cap non tramite il prezzo ma come
volatilita costante nella formula di Black di tutti i caplet che lo
compongono (essendovi corrispondenza biunivoca tra prezzi e
volatilita)

* Una formula simile si usa per i floor.
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> Un collar ¢ un contratto che garantisce ad una parte che paga o
riceve interessi variabili, che tali pagamenti resteranno confinati
ad un intervallo specificato. Il possessore del collar riceve

all’epoca t; 'importo ~
LUNGd (AP ORI FLbE

[ S
NAWAW)) — maX(LFLQOR — L(ti_1, ti), O)] =
L(ti—1,ti) — Lcap se L(ti—1,ti) > Leap
=NAJO se Loap > L(ti-1,ti) > LrLoor
L(ti-1,ti) — LrLoor  se L(ti—1,t) < Lrroor. |/
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... CAPS, FLOORS E COLLARS

Flock < L<%7

> K chiaro che un collar equivale ad una posizione lunga su un cap
con cap rate Lcap e una posizione corta su un floor con floor

rate Lrroor. Riesce dunque
¥t ZFLOOR

COLLAR(v) = CAP(v; Lcap) — FLOOR(v; LrrooRr)-

> A volte i due tassi Lcap € Lrr,oor sono scelti in maniera tale
che i valori del cap e del floor siano uguali, cioé tali che il collar
non abbia valore.
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STANDARD SWAP

cashflow floatin

fixed

EURIBOR/

1901



Gestione del Rischio Finanziario

SWAP + COLLAR

Lcap

Lrroor

10992

cashflow /
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/ floating

fixed
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> Esempio: I1 1/3/2011 un impresa contrae con una banca un
mutuo pari a 10 milioni € a quote capitali costanti e rate
trimestrali per due anni. thw'%%lipﬁrl/
allEURIBOR a 3 mesi pit 150 punti base sul debito residuo. 11
piano di ammortamento ¢ il seguente (cifre x1000), dove
L3p(t) = L(t, t + 1/4) indica PTEURIBOR a 3 mesi alla data ¢

data  Debito residuo  Quota capitale Quote interesse
1/3/11 10000 — —
1/6/11 8750 1250  (L3m/(1/3/11) + 1.5%)%10000
1/9/11 7500 1250 (L3m(1/6/11) + 1.5%)&8750
1/12/11 6250 1250 (L3m(1/9/11) + 1.5%)&7500
1/3/12 5000 1250  (Lam(1/12/11) + 1.5%)%6250
1/6/12 3750 1250 (Lam(1/3/12) + 1.5%)%5000
1/9/12 2500 1250 (L3m (1/6/12) + 1.5%)&3750
1/12/12 1250 1250 (L3m(1/9/12) + 1.5%)&2500
1/3/13 0 1250  (L3m(1/12/12) + 1.5%)%1250
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> ESEMPIO (continua): al fine di coprirsi contro un eventuale
incremento dei tassi (e quindi degli interessi pagati), 'impresa

decide (sempre il 1/3/11) di acquistare un cap con le seguenti

caratteristiche:
* tasso di riferimento Wi
* pagamenti trimestrali

* tasso cap 6% — L(pﬁ:
N

. ~7 5 . . .
+ nozionale decrescente in base al debito residuo w

> in taWMe tassi superiori
al 7.5%: per esempio, il 1/12/11 la quota interesse pagata sara

paria /4| G/
VL e
370001 (Lo + L6%) o max{ Lay, = 6%, 0)]

- 27500 max{—7.5%, —(Lsm + 15%)} (7, Z)

1 — - ﬁmx(xw/x»%)
= — 7500 in{7.5%, Lsm + 1.5%}

4 (%=1 == HIE)

~
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CAPS, FLOORS E COLLARS

> ESEMPIO (continua): per contenere il costo del cap, 'impresa
decide (sempre il 1/3/11) di vendere un floor con le seguenti

caratteristiche:
* tasso di riferimento EURIBOR a 3 mesi
* pagamenti trimestrali 75/ %J J

* tasso floor 2.5%,
* nozwnale decrescente in k;ayﬁ@)lto residuo
> Di conseguenza in tal modoA’impresa si garantisce di non pagare
tassi al di fuori del rang 4% — 7.5%} per esempio, il 1/9/12 la
quota interesse pagata sara pari a

WWTe eSS CAP LuNvo TUbve L(olTb
4_13750[_(L3m + 1.5%) 4+ max{Lsm — 6%,0} — max{2.5% — Lam, 0}]
— - - " = = T
7.5% se Lam > 6%  COLLAR

= —13750 L3y +1.5%  se 2.5% < Lz, < 6%
4% se L < 2.5%
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TASSO PRIVO DI RISCHIO

> Abbiamo analizzato alcuni derivati su tassi d’interesse

* il sottostante ¢ il LIBOR (o EURIBOR)
+ abbiamo supposto che W@.

> La valutazione é semplificata dal momento che il sottostante
1l sottostante
coincide con il tasso privo di rischio con cui si scontano i flussi
comaede con 1l tasso privo di TISCIo Col Cul S1 SCOLtano 1 1ussi

> Dopo la crisi finanziaria, i tassi interbancari (LIBOR,
EURIBOR) non sono piu considerati privi di rischio

> lo spread tra (USD) LIBOR e tassi di titoli governativi, in genere
stabile intorno ai 50bp, & arrivato a 400bp durante la crisi

> la valutazione deve tener conto del rischio di credito implicito nel
LIBOR e EURIBOR
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TASSO PRIVO DI RISCHIO

> Dopo la crisi, & prassi utilizzare come “best proxy” per il tasso
privo di rischio il tasso EONIA ( Al

> EONIA: Euro OverNight Index Average - tasso interbancario
per operazioni di durata un giorno (SONIA in UK). Breve durata

~ rischio di credito trascurabile  , o0 . oap
> Per costruire la curva dei tassi-si utilizzano altri strumenti liquidi
sul’EONIA; il pitt comune é ’OIS: Overnight Index Swap
> OIS: uno swap dove
* durata da 3 mesi a 2 anni, durate piu lunghe introdotte solo di
recente
* gamba fissa paga un tasso detto OIS rate
gamba variabile paga il tasso overnight ((/: DA
* entrambe i tassi (semplici) vengono capitalizzati’sul periodo tra
due settlement dates
% equivalentemente, un tasso fisso viene scambiato contro la media
geometrica dei tassi overnight

>+
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