MTGR 2024/2025 (Pomante)
lunedi 16 settembre 2024 08:44 h Réé'Sf%'w '

AR perEocy

A psse .
- Il docente: Ugo Pomante | © g(eosre 9\ osse

- Esame: FREQUENTANTE NON FREQUENTANTE /\t cCrITTo DICEMORE A °§,’b“
- Sito web: gxcel
https://economia.uniroma?2.it/cdl/biennio/clemif/corso/2737/
- Orario: 09:15
- Tutor d'aula: Matteo Migliorati
- Registrazione della lezione:
- 6vs 9: come - detto in aula
- Syllabus: & nel "Materiale Didattico"

Susﬂo%us sintelheo -

- Introduzione

- Rischio di Tasso di Interesse Strutturale

- Tassi Interni di Trasferimento (TIT)

- Rischio di Liquidita

- Rischio nel "Trading Book"

- Alcuni Approfondimenti (no argomento per 6CFU)

,—/‘D GNWQS ACse’uT( s Q;;,,Q\“ o C«_,g,.-;(-'fo

Tuwhvo duconre
Y

- Centralita della Gestione dei Rischi nel
funzionamento di una Banca
- Elencare i Rischi a cui una Banca & esposta

"The fact is that bankers are in
the business of managing risk.
Pure and simple that is the
business of banking"
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Questa unita cerchera di massimizzare i suo @
subordinatamente al fatto che essa potra operare limitando
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Quale altro rischio speculativo
erilevantissimo per le banche?
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Parentesi dedicata a 2 rischi importanti, ma scarsamente trattati dalla Letteratura Fin.ria
Rasdhio  Qperstivo
Definizione Residuale: E' qualsiasi rischio
diverso da quelli precedentemente elencati
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Qual e il prodotto che non assicura alla
banca retrocessioni, ma assicura ampia
diversificazione? E per questo un grosso
pericolo per il margine da servizi della
Banca

Definizione Residuale: E' qualsiasi rischio
diverso da quelli precedentemente elencati:
- Catastrofali
- Frodi/Furti
- Legali
Natura: Rischio "puro"—> W“ﬂ‘“'?‘ﬁf’t

Classificazione del Rischio Operativo in 4
classi:
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Rischio di Tasso di Interesse Strutturale:
a) Chi lo Gestisce?
b) Introduzione utile per comprendere la natura di questo rischio e la ragione per la quale
) ‘ T =
la sua gestione a ACCENTRATA o Yrospettiva w&(’, 0DTIL) CofemTI <

c) Quantificazione/Gestione di questo Rischio
s Progettive TATRITOUALE <

a) Chi lo Gestisce?
L'owner del rischio in questione & la Tesoreria Integrata (TI) —La Tl gestisce in
modo "accentrato" un rischio che origina prevalentemente "altrove"

b) La sua natura e le ragioni della Gestione Accentrata
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Per analizzare i Modelli ALM e opportuno proporre una rappresentazione semplificata
dello Stato Patrimoniale (SP) della Banca, utile per identificare le diverse tipologie di
Attivita e Passivita

S/t
ATTIVO PASSIVO
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Quali sono le Poste (A e P) Sensibili e quali quelle NON Sensibili

AS e PS = Sono tutte le poste che di fronte ad una variazione dei tassi di interesse di
mercato vedono modificare la dimensione degli Interessi maturati nell'esercizio (nel
Gapping Period)

AnS e PnS = Sono tutte le poste che di fronte ad una variazione dei tassi di interesse di
mercato NON vedono modificare la dimensione degli Interessi maturati nell'esercizio

(nel Gapping Period)
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Esempio di calcolo del Gap Plain Vanilla

ATTIVITA € M| PASSIVITA €EM| S . P S

Depositi interb. attivia 1 mese 200 | Depositi interb. passivi a 1 mese 60 A (8 3

BOT a 3 mesi 30| CD a tasso variabile 200

CCT a 5 anni 120 | (prossima revisione a 3 mesi) 300 (O

(prossima revisione a 6 mesi) Obbligazioni a tasso variabile 80 zoo

Crediti al consumo a 5 mesi go | (Prossima revisions a 6 mesi) 39 Z? o

Mutui a tasso variabile a 20 anni 70 CDa tasso fieso a 1 anno 160 | Z 0

(prossima revisione a 1 anno) Obbligaz. a tasso fisso a 5 anni 180 /’ 6 0

BTP a5 anni 170| Obbligaz. a tasso fisso a 10 anni 120 690

Mutui a tasso fisso a 10 anni 200/ Titoli subordinatia 20 anni ¥IX 80 7 19)

BTP a 30 anni 130 | Patrimonio 120 — - P
Totale 1000 Totale 1000 Asm': 50p | 5900 |- Sro\"
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La Banca e Immune da una

variazione dei tassi di
interesse

GhP = 400
11

- Staticita dello S/P: Assumiamo che lo S/P non

cambi nel né per Dimensione né per

Struttura. Assumiamo che alla scadenza di una posta essa venga rinnovata con le

[ VoDELLI ALH ANMALIRUAT

stesse caratteristiche contrattuali =g STRUTTURALY < TUTTI
- A ( unica ed istantail , iazione dei tassi & unica e si manifesta al tempo t0+& "/
Lo|STRUTTU RALE

A TuTTL

- Ipotesi di una revisione immediata dei tassi da parte delle AS e PS

I Gpy Holla Lo A

= /

fetass, oled ITAGAP

S2 Ps comne 42 o TR AVISTA

- Ipotesi di variazione uniforme dei tassi di interesse (variazione dei tassi uniforme tra

Attivita e Passivita, uniforme per le diverse tip
della curva, ovvero uniforme per scadenza) oy
- Trascura l'effetto che una variazione dei tassi

PSSO o HAKLAP gl%"ad

i interesse produce oltre I'esercizio

(oltre il Gapping Periodo) =p

Prospethva Yol uwoniol

Rimozione ipotesi revisione immediata del tasso da

parte delle poste sensibili

Ly oo & Hotonty Ad surted 649

€M

ATTIVITA PASSIVITA €M

200
30

60
200

Depositi interb. attivia 1 mese
BOT a 3 mesi

Depositi interb. passivi a 1 mese

CD a tasso variabile
(prossima revisione a 3 mesi)

CCT a 5 anni
(prossima revisione a 6 mesi)

120

Obbligazioni a tasso variabile 80
(prossima revisione a 6 mesi)

Crediti al consumo a 5 mesi 80

160
180

Mutui a tasso variabile a 20 anni CDatassofisso @ 1 anno

(prossima revisione a 1 anno)

70
Obbligaz. a tasso fisso a 5 anni

BTP a5 anni
Mutui a tasso fisso a 10 anni
BTP a 30 anni

170
200
130

120
80
120

Obbligaz. a tasso fisso a 10 anni
Titoli subordinati a 20 anni
Patrimonio

Totale 1000 Totale 1000

Join at menticom | use code 86225689 i Mentir

Guardando i Gap Marg/Cum, qual &l
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Siccome le AS rivedono il tasso mediamente prima delle PS, il rischio e quello di
ribasso dei tassi di interesse, poiché le AS matureranno interessi al tasso piu basso
PER PIU' TEMPO

Py

I<Vo

Sfe ol YIAGAP

e A= (ZAS,

7 oy

[

r

%4 .
-ZPSS>-A(
>=

AHI = (ZM_HSLM,— ZPS;i A

Il Magap sostituisce all'unita (1=Gapping periodo) I'effettivo periodo nel quale ogni
posta matura interessi al nuovo tasso. In pratica questo periodo effettivo e paria 1
meno il "periodo di fissita" ovvero il tempo nel quale la posta continua a maturare

interessi al "vecchio tasso"

A

-—
-

2 Js: (-78:)

L

Ses (1] <AL =6
I=

<~

TATORITY ABSUSTED -+

Esempio numerico di calcolo del MAGAP

ATTIVITA
Depositi interb. attivia 1 mese

BOT a 3 mesi

CCT a 5anni
(prossima revisione a 6 mesi)

Crediti al consumo a 5 mesi

Mutui a tasso variabile a 20 anni
(prossima revisione a 1 anno)

BTP a5anni
Mutui a tasso fisso a 10 anni
BTP a 30 anni

€M
200

30
120

80
70

170
200
130

PASSIVITA
Depositi interb. passivi a 1 mese

CD a tasso variabile
(prossima revisione a 3 mesi)

Obbligazioni a tasso variabile
(prossima revisione a 6 mesi)

CDa tasso fisso a 1 anno
Obbligaz. a tasso fisso a 5 anni
Obbligaz. a tasso fisso a 10 anni
Titoli subordinati a 20 anni TF
Patrimonio

€M
60

200

160
180
120

80
120

[ zh A4 ) - 52”'" £ /HJ:\J
v

“ HAGA? - €7,57

As. | G-P0) | AS, (- D) PSs-(Hls) (4-?,) Ps

200 [(i-3)=00  AE34 8500 |(5) 9% 60

30 ()0 445 150 (-3)79% 900

I (1-05)=05| €0 )

goo (1-5 -053| 46€4 40 (i-05)-95 | &0

70 (43):;{ P & [4-1)=F | 160
500 314,54 | 245,02 500

A= -4 /=>SHI=-0,67%

AHI = TIAGAP A =€7,52 ‘A‘.\‘A,'..H = ATz 0,638
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MAGAP

ASi 1-PFi  |ASi*(1-PFi)|PSj*(1-PFj)|  1-PFj PS;j
200 0,917 183,4 55,02 0,917 60
30 0,75 22,5 150 0,75 200
120 0,5 60 40 0,5 80
80 0583 | 46,64 0 0 160
70 0 0

: 312,54 | 245,02

TUFAP=| 67,52 |

Rimozione: Ipotesi di variazione uniforme dei tassi di interesse

|\ Nwlello YTAGHP sTaweambizzas (V’MGAF_;‘_B

AHI = Z/&S@'f’d)fg ZPS Gt Y

A CA P STWBHS 22,

AG, M si vonfuca aan N = A;:si AL 134' - Definisco un tasso di interesse,
1 ) "i", di mercato che funge da
AS £ = /)\' =D ?"‘ rlferlmento (detto tasso di
n interesse "Benchmark".
954 P =D Dés = A Zfl - Stimo la variazione di questo
! _ et tasso di interesse benchmark=2/Av
‘VSW\ 7 =0 betsw = /> M/ - Calcolare i coefficiente beta e

gamma che miindicano qual
la sensibilita del tasso di
interesse di ogni posta al variare
del tasso benchmark

Join at menticom | use code 1170 5034  Mentimeter a)“ D o R ..( %

Quale tasso di mercato potrebbe fungere da
tasso diinteresse benchmark?

15 responses

euribor 3 mesi

ftse all share

euribor a 3-6 mesi
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Esempio di calcolo del Magap Standardizzato
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ATTIVITA € M| PASSIVITA €EM|

Depositi interb. attivi a 1 mese 200 | Depositi interb. passivi a 1 mese 60

BOT a 3 mesi 30| CD a tasso variabile 200

CCT a5 anni 120 (prossima revisione a 3 mesi)

(prossima revisione a 6 mesi) Obbligazioni a tasso variabile 80

Crediti al consumo a 5 mesi 80 (prossim © 8 6 mesi)

Mutui a tasso variabile a 20 anni 70|CDa tassofissoa 1 anno 160

(prossima revisione a 1 anno) Obbligaz. a tasso fisso a 5 anni 180

BTP a5 anni 170| Obbligaz. a tasso fisso a 10 anni 120

Mutui a tasso fisso a 10 anni 200 | Titoli subordinati a 20 anni T" 80

BTP a 30 anni 130| Patrimonio 120

Totale 1000 | Totale 1000 % g éif P%

AS, {-ﬁ.; P As‘ﬂffc)ﬁx 5 (/1-03)65 J &)

41 4 6
200| 031F |4 ° s 49,51 | 0,3 0817 |60
30 | 075 45| &2505 45 (035075 |4
1ol 05| 4 | 60 A5 035|075 1400

!

2 0,585 |0,35| 44,3 L0 | 4105 | &
20| @ 4| & g |41 9 |0
348 673 J3,017
| S () F: 3 65

ﬂMASP;: 93, €55

| +4=1>AH): 4’0,3#55
AH) = MACAP - A = />
7 44 A= 20,9055

Nota Bene: | Modelli di Repricing/Maturity Gap trascurano l'impatto che una variazione dei
tassi di interesse produce "oltre" |'esercizio

+

Misurare I'impatto ‘T{’(QQ@ A)_I‘(

della variazione dei O 5?;;@(,(,3 AC iWPQﬂQ AVH
tassi di interesse :t> 4na ‘Q’(QSVMMQ i / PATZ.
T2 DMy, £

;L::icr;tera vita della ‘PAT&'HW (ALE
! |bL'Ql olle Souuaun
wSsSw .
o AN do St o fudon
DIRITION AP  thereei (viT+) selle Boute
a ~ S
2 ol AV, & 2P,

A ..
C LUHPIN PATR i
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1° Modello Prospettiva Patrimoniale: Duration Gap
UNICO

AL £IszAﬂAN€0 —> AVHP
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Calcolo della Formula della Duration Gap (DG) M
L W = W Vg = (Vi Ve " ) (V” sz)@
0 M, o 0 '“’fo W“:) ° Y 0
\ /Uma » .
/. lsf’mfAh)Sﬁ (B)
‘t)\ {O*E w £ A \,\)m?oﬁﬂ*

/
VM + VN"'/H
Ve = Vd -Vksf("”@s;*”ﬁ:; s *>'(V5a;A«"& "r":r-)
L 0

oMy
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Proponiamo una seconda formula della Duration Gap

LM sulls S dilh D/pit i o v'ia?ag(«p ,Lv-?a&vb"
-\ DH4 DH _ Z N D]‘(
Rowmaroslio )T VMg DY 5> TURT

bbtagorhondid T, VM, bvi; (M“P""ﬁv@

! PoA

CeT wabcnasle BURBR €W

IT553498= Q @ mevas62 ‘ 1T0005425233 Q | 1T553498=

N ITALY, REPUBLIC OF (GOVERNMENT) ~ IT/EUR ated: 02-0ct-2024 10:55  Trade

5IN ITO005534984

Gov., Floating: Fixed Margin over Index, RegS
100.500/100.944 ( ) ) 3.817/3.698 (+0.061) 61.9 610 Q 1:0.80 02-Oct-2024 10:57 REFINITIV

AllQuotes News Description REPS Valuation Schedules Charts Price History Documents & Notes Issuer Calculators Calculators Related Instruments Holdings Index Membership Research
REPS VALUATION HI F=
PRICE INFORMATION HISTORICAL VALUATION
*100.8659900 / 101.2400500
374 100.7840000 100.7840000
62.4 bp discount margin off undefined (MAT Oct-2028) 0.0819900 0.0819900
10
Refinitiv End of Day Pricing (EJV)
01-Oct-2024 3.7618780 37618780
03-Oct-2024 -0.0426060 -0.0426060
2.214 (171 Days)
0.079 0.079
PRICE YIELD VALUES Maturity ~ Worst OPTION ADJUSTED VALUES 0013 0.378
3.7192720 - 0.000 0.000
0.0003 _ 0.000 0000
1923 i 0.091 0.457
192.6 (EPT4Y)
0.033
3.688

0uu34

Come mai la DM é cosi bassa e la Duration e cosi alta?
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Join at menticom | use code 44121767 i Mentimeter

Ragioni che possono determinare la
variazione del rendimenti di un titolo

25 responses
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1

Fo 4 TING RATE VITE
La variazione del VM di una OTV/FRN al variare dei tassi di interesse dipende
dalla causa della variazione dei tassi di interesse.
In altri termini, la sensibilita del VM di un titolo al variare dei tassi € diversa a
seconda che la variazione sia imputabile ai tassi di mercato o al merito creditizio
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Effettuiamo la sostituzione: L w .
1 VM D — V * d 'Z%“ﬁ Al
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0'[' CCT a 5 anni

N ARl A rnriiti al nanciimmn o & maci

L‘ P >0
Esempio di calcolo della DG
ASHETODO
D[ ATTIVITA € M| PASSIVITA €m| Dy
0,08 | Depositi interb. attivia 1 mese 198 20| Depositi interb. passivia 1 mese |4 60 0,0% .

0,24| 80T a 3 mesi 28 20|CD atasso variabile 38 200 9, 24

15 120 (prossima revisione a 3 mesi)

(prossima revisione a 6 mesi) Obbligazioni a tasso variabile 92 }6 0, L,’
99 axl(prossima revisione a 6 mesi)
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0,¢4]BOT a 3 mesi 28 20|CDa tasso variabile Uig 200 Y 24
0 CCT a 5 anni 5 120 (prossima revisione a 3 mesi)

! ,45 (prossima revisione a 6 mesi) Obbligazioni a tasso va r'rabilg.- 92 ,96 0, LI,
0’33 Crediti al consumo a 5 mesi 82 p¢|(prossima RS 5 mees) 9,98
0 3-5 Mutui a tasso variabile a 20 anni |£3 76 CD a tasso fisso a 1 anno 160 186 /

() (prossima revisione a 1 anno) Obbligaz. a tasso fisso a 5 anni I#yﬁ'f}

4, L |BTP a5 anni 65 176| Obbligaz. a tasso fisso a10anni  |\€ 120] &
8 |Mutui a tasso fisso a 10 anni 210 220 | Titoli subordinati a 20 anni 70 26 A0
A8 |BTP a30anni 12 2126 | Patrimonio 28 12((
Totale 1200 | Totale 1080
' 793 933
> LYyl
W .
M- - > w Z n e
AY l-" "f' M«“ S 3 3
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o = 498-008 427 02 +MS - 6,,9+ 8<-
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_ 245y 86 A =

.Mg

0,07 4 199-9,2L182-94% 4 46
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boleolo Julle DG com f Jecomals Ylakodls

DG

D#hp[ATTIVITA € M| PASSIVITA } €m] Dy
0,08 | Depositi interb. attivi a 1 mese 198 20@ | Depositi interb. passivia 1 mese |§4 66, O 0% .
0,24|80T a 3 mesi 28 20|CD a tasso variabile g 200, 9, 24
CCTas " m (prossima revisione a 3 mesi)
0, ’.|5 l(pros:imaa ?g:risione a 6 mesi) 5 120 Obbllg_azioni a t_asso variabilg: 32 ,36 0‘ l"
0 33 Crediti al consumo a 5 mesi 82 g0 (prossima revisions a 6 mesl)
] 5 _
0 35 Mutui a tasso variabile a 20 anni |Z3 76| CD 2 tassofissoa 1 anno 160 126 0,?8
(prossima revisione a 1 anno) Obbligaz. a tasso fisso a 5 anni Iﬂyﬁﬁ
4, L |BTPas5anni /65 176 | Obbligaz. a tasso fisso a 10 anni (116 120| &
Mutui a tasso fisso a 10 anni 210 200 | Titoli subordinati a 20 anni 70 6 A0
A8 [8TPa30anni 122 126 | Patrimonio (28 12
Totale 1900 | Totale 10907
' 993 933
s 234166 421040102 =
ToT A7 27+°"’ ||54033 9’5}075 '7} 4'4' —+ s/- 7,}

DM, = 0,0% - -5 993 993

008 A4y 49,2428 +0,49-V,b- +03-
g 4+ #0 = &5

73140 95.7“ NN RINEE A
M ' !

_ (U+198 488 4 1604178

VM =
Poror 24 1604 4 - 'WM’“‘ lo,_?j._g’ﬁ
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Tor 4 160, =
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=MV 365
¢

e (s v ) 48] K5 411419

Tov
A l‘(ﬂfoe(.o
1 METODO (DG)
VM att | DM att vm*dm | vm*dm DM pass | VM pass
19,9% 198 0,08 15,84 4,88 0,08 61 7,1%
2,8% 28 0,24 6,72 47,52 0,24 198 22,9%
11,6% 115 0,49 56,35 40,18 0,49 82 9,5%
8,3% 82 0,39 31,98 156,8 0,98 160 18,5%
7.4% 73 0,95 69,35 712 4 178 20,6%
16,6% 165 4,2 693 928 8 116 13,4%
21,1% 210 8 1680 700 10 70 8,1%
12,3% 122 18 2196
DG Al Delta VM MP
| 2.159,86 1%|  -21,5986
1% 21,5986
2 Hotodo
Il METODO (DG)
% VM afi VM att | DM att DM pass | VM pass % VM po
19,9% 198 0,08 0,08 61 7,1%
2,8% 28 0,24 0,24 198 22,9%
11,6% 115 0,49 0,49 82 9,5%
8,3% 82 0,39 0,98 160 18,5%
7,4% 73 0,95 4 178 20,6%
16,6% 165 4,2 8 116 13,4%
21,1% 210 8 10 70 8,1%
12,3% 122 18
100,0%| 993 | 4,783 | [ 4.749,24] 2.589,38 | [ 2,99 865
VM afi tot DM afi TOT VM po tot DM po TOT
DG Al DeltaVM MP
[ 2.159,86 | 050%  -10,7993

-0,50% 10,7993

Uso dei Derivati per allineare la DG alle aspettative
1l METODO (DG)

% VM afi VM att | DM att NAY. Sar DM pass | VM pass % VM po
19,9% 198 | 0,08 DA VAKAB—TVX | g 61 7,1%
2,8% 28 0,24 ' A 0,24, 198 22,9%
11,6% 115 049 |AsseT SWAt 0TV 104 oA 75 82 9,5%
8,3% 82 0,39 $Te 5?\ “0,98 160 18,5%
7,4% 73 0,95 DA FIx A VARIAB 4 178 20,6%
16,6% 165 £ 078 8 116 13,4%
21,1% 210 0,03 57N _, rutuo Butle T 10y 10 70 8,1%
12,3% 122 18 DA Fiv A YARUB
100,0%| | 993 [ 4,783 | [ 4.749,24 ] 258938 ] [ 2,904 865

VM afi tot DM afi TOT VMpotot DM poTOT
DG Ai  Delta VM MP
2.159,86 )1,00%  -21,5986

-1,00% 21,5986

D& & = o< (4 a0 + 2 A&G")
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Pt i 3 [Tes (dunsury + 2
Il METODO (DG)
% VM afi VM att | DM att DM pass | VM pass % VM po
19,9% 198 0,08 0,08 61 7,1%
2,8% 28 0,24 0,24 198 22,9%
11,6% 115 0,49 7,5 82 9,5%
8,3% 82 0,39 0,98 160 18,5%
7,4% 73 0,95 4 178 20,6%
16,6% 165 0,48 8 116 13,4%
21,1% 210 0,09 10 70 8,1%
12,3% 122 18
100,0%| | 993 | 2,492 | [ 247434 3.164,20] | 3,658 865
VM afi tot DM afi TOT VM po tot DM po TOT

DG Al DeltaVM MP

| -689,86 ,00% 6,8986

-1,00% -6,3986
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VANTAGGIO: Partendo dalle migliaia di AFl e PO, il Clumping attraverso una
intelligente azione di aggregazione permette di sintetizzare l'intera struttura Asset-
Liability della Banca in una decina di AFl e una decina di PO

IPOTESI: || Clumping ai fini della valutazione delle AFO e delle PO, ossia ai fini della
stima del loro Valore di Mercato, effettua una valutazione applicando la curva dei
tassi di rendimento zero-coupon e non la piu "classica" curva Yield to Maturity

Cappello: La valutazione delle poste suIIa curva "zero- coupon
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Pricing sulla "Yield Curve"- Yield to Maturity

. ITO005410912 Q | O#ITALYEUREBMK= Workspace 7 A = 7 Ch=l _ o B

Updated 09-Oct-2024 09:35

Asset Classes v Countries/Regions v Industries  News and Research v My Eikon v Refinitiv Newscasts ~ Trading v Financial Institutions v

ITALY, REPUBLIC OF (GOVERNMENT) EUR EURO SOVEREIGN CURVE | Govemment Cash Credit Curve RIC: =

OVERVIEW

CURVE CUSHTUENTS - CURVE CHART

Tenor Yield Zero BMKSpread Swap Spread Aswp Spread Z-Spread  Default Probability Display Range: 1Y - 30Y
1Y 3283 3.283 68.8 52.8 414 516 0.504 e
2Y 3.140 3.138 91.2 68.6 66.3 75.0 1.614 O#TALYEUREBMK=4.474
3y 3129 3.127 104.2 745 72.3 80.5 2.644
4Y [ 3.207 | 3.209 119.4 83.5 81.3 90.3 3.983
5Y 3.331 3.341 122.9 95.8 93.2 102.7 5.707
6Y 3466 3.487 142.2 108.0 105.2 115.4 7.720
7Y 3593 3.627 147.4 119.0 115.6 126.7 9.900
8Y 3705 3.752 161.3 128.2 124.8 136.4 12.134
9Y 3.800 3.859 165.1 135.8 131.9 144.1 14.375

3.880 3.950 164.1 1414 137.6 150.3 16.563
4.005 4.096 163.3 149.8 145.7 159.5 20.802
4.140 4.257 169.1 159.5 155.3 169.9 27.122
4.290 4.447 175.1 178.2 173.7 188.5 38.869
4.393 4.591 185.8 197.3 192.4 206.1 51.279
4474 4721 194.3 214.5 209.3 63.259

BOND CONSTITUENTS
««First | « Prev | Next»
Name Coupon  Maturity i Bid Yield Ask Yield Benchmark Spread Swap Spread Asset Swap Spread  ISIN
76.1

<

2 . . 3
’ @43 Zoz,,)l 0;3,2071-) (4 +3,8977)

X
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ye 2 ]
1956 + A 125 v AgAs + 8330228554

Valutare la posta sulla curva dei tassi "zero coupon"

Presupposto: Ogni titolo deve essere scomposto in tanti titoli zero coupon che
aggregati matchano la struttura per flussi del titolo originario

Aok
2 2 2 I
S ]

! | ' In ragione della equivalenza della struttura

IR dei flussi futuri, il titolo coupon quadriennale

4; deve avere un Prezzo (P*) che & uguale alla
somma dei prezzi dei 4 zero-coupon:

l P*=p1*+p2*+p3*+pd*

4

Z

‘__

P

2

.

a_* J
3 + Chiediamo alla curva dei tassi "zero coupon"

P Z
| qual e il rendimento che il mercato chiede ai

< 40z titoli zero coupon con scadenze 1,2,3,4 anni
3 4+ 1

N

fo.
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E' il piu preciso perché se il mercato e allineato a questo
Prezzo qui, non e possibile effettuare arbitraggi.
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Aushs> dsl  Qlumping

1) Identificare tutte AFl e PO
2) Coerentemente con una valutazione fatta sulla curva "zero-coupon", scomponiamo

tutte le AFl e PO nei singoli zero-coupon nei quali tali poste possono essere smembrate

3) Identificare delle Scadenze "nodali"- "benchmark" (Notches)
4) Applico il "Clumping": ogni zero coupon di generica scadenza t, viene splittato in due zero
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