ALMA MATER STUDIORUM
UNIVERSITA DI BOLOGNA

~ Mercafi finanziari,
risparmio e frasparenza

19 oftobre 2012 | ore10.00

Universitd di Bologna | Facoltd di Economia | Aula Magna | Piozza Scaravilli2 | Bologna

La crisi finanziaria & anche crisi di fiducia. Quale ruolo hanno avuto regole e trasparenza (o la loro mancanza)
e quali prospettive abbiamo in Europa per rafforzare il rapporto fiduciario tra emittenti, pubblici e privati,
intermediari finanziari e risparmiatori? A queste temafiche & dedicato il Convegno.

%E ore 10.00 Apertura convegno ore 14.30 Interventi
= (. D'Adda, Universitd di Bologna H. Geman, University of London
é Una politica finanziaria per |'Europa | mercafi finanziari dopo Lehman
O
2 M. Pezzinga, Consob A. Finocchiaro, Covip
o locrisi finanziaria e il ruolo dei Regulators Previdenza e trasparenza
U. Patroni Griffi, Universita di Bari A. Penati, Universita Cattolica
L'informativa finanziaria: aspetti givridici Le banche e i risparmiatori: la frasparenza che non ¢'é
M. Minenna, Universita Bocconi ore 16.30 Tavola rotonda
Misure di probabilita e valore di un prodotto
finanziario M. Maré, Universitd della Tuscia
U. Cherubini, Universitd di Bologna
R. Cesari, Universita di Bologna R. D'Ecclesia, Universitd di Roma - La Sapienza
Enti locali, derivati e trasparenza F. Corielli, Universita Bocconi

Coordina 0. Carabini, L'Espresso
ore 13.00-14.30 Lunch

Per info: Tel. +39 051 2091397
|.pompei@fondazionealmamater.it

Convegno realizzato con
la collaborazione di:

FONDAZIONE ALMA MATER




_ Mercati finanziari,
risparmio e trasparenza I

Misure di probabilita e valore di un prodotto

finanziario

Marcello Minenna
Universita Bocconi

Le opinioni espresse in questo lavoro sono attribuibili soltanto all’autore.

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

L'analisi delle distribuzioni di probabilita implicita nei dati di mercato richiede la
stima di tutti i fattori di rischio rilevanti connessi con la struttura finanziaria di

ogni prodotto ...
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
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B

Volatilita
Tassi di
Interesse

Esposizione
Significativa
al rischio di credito

| fattori di rischio sono stimati attraverso I'utilizzo di dati
correnti di mercato (rischio di tasso).
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE | fattori di rischio sono stimati attraverso I'utilizzo di dati
RISCHIOSA correnti di mercato (rischio di credito).
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE Curva dei rendimenti per differenti emittenti
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE Curva dei rendimenti per differenti emittenti
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
OBBLIGAZIONE | fattori di rischio determinano il valore del prodotto lungo
RISCHIOSA I'arco della vita dello stesso e a scadenza
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE
RISCHIOSA

| valori finali del prodotto impliciti nei dati di mercato
determinano la distribuzione di probabilita dei rendimenti

potenziali (i.e. il pricing a scadenza) .

Obbligaz

Possibili Realizzazioni
Pricing a scadenza
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE
RISCHIOSA

Fair Price
Pricing al tempo 0

.. il “fair value” del prodotto alla data di stipula e ottenuto,

come nella best practice delle

procedure di

pricing

dell’intermediario, valutando il valore atteso scontato della

distribuzione
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Il pricing a scadenza non rappresenta quindi una “previsione”
dei rendimenti futuri, ma l'estrapolazione dei possibili risultati
a scadenza del prodotto che risultano coerenti con i dati
correnti di mercato (i.e. con il prezzo del prodotto).
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE A
BASSO RISCHIO

L' esposizione limitata al rischio di credito si traduce in un
piu basso (o al limite nullo) numero di traiettorie che
sperimentano un evento di default.

Obbligazione a basso rischio — traiettorie simulate

—

Obbligazione a basso rischio (base 100)
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE A
BASSO RISCHIO

L' esposizione limitata al rischio di credito si traduce in un
piu basso (o al limite nullo) numero di traiettorie che
sperimentano un evento di default.

Obbligazione a basso risch

t (anni

Obbligazione a basso rischio (base 100)

Possibili Realizzazioni
Pricing a scadenza
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

VPPI | fattori di rischio rilevanti sono stimati attraverso I'utilizzo
15} di dati correnti di mercato (rischio di mercato).

v it

Volatilita
Tassi di Interesse Struttura a Termine - % Mny
Esposizione limitata
al rischio di mercato R Y ﬂ
e
La tecnica VPPl mira a proteggere il valore iniziale

dell’investimento finanziario su uno specifico orizzonte
temporale ed ottenere altresi un possibile guadagno

attraverso un’esposizione limitata ai mercati azionari.
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

VPPI La tecnica VPPl mira a proteggere il valore iniziale
° dell’investimento finanziario su uno specifico orizzonte

temporale ed ottenere altresi un possibile guadagno
é attraverso un’esposizione limitata ai mercati azionari.

VPPI - traiettorie simulate

VPPI (base 100)

t (anni)
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

VPPI La tecnica VPPl mira a proteggere il valore iniziale
° dell’investimento finanziario su uno specifico orizzonte

temporale ed ottenere altresi un possibile guadagno
é attraverso un’esposizione limitata ai mercati azionari.

VPPI| — traiettorie simulate

170]

VPPI (base 100)

19

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

INDEX LINKED | fattori di rischio rilevanti sono stimati attraverso 'utilizzo
CERTIFICATE di dati correnti di mercato (rischio di mercato).
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Un index-linked certificate & un contratto caratterizzato da una
complessa ingegneria finanziaria che fa un utilizzo intensivo di
diverse componenti derivative. Questi derivati ancorano le

performance del prodotto alla variabilita di un indice azionario.
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

INDEX LINKED Un index-linked certificate & un contratto caratterizzato da una
CERTIFICATE complessa ingegneria finanziaria che fa un utilizzo intensivo di
diverse componenti derivative. Questi derivati ancorano le
performance del prodotto alla variabilita di un indice azionario.

Index linked Certificate - traiettorie simulate

—3
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Index linked Certificate (base 100)

t (anni)
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

INDEX LINKED Un index-linked certificate & un contratto caratterizzato da una
CERTIFICATE complessa ingegneria finanziaria che fa un utilizzo intensivo di
diverse componenti derivative. Questi derivati ancorano le
performance del prodotto alla variabilita di un indice azionario.

Index linked Certificate — traiettorie simulate
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE
RISCHIOSA Obbligazione rischiosa— traiettorie simulate
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE OBBLIGAZIONE A
RISCHIOSA BASSO RISCHIO

g & & @&

INDEX LINKED
VPPI CERTIFICATE

Il prezzo Fair al tempo zero é un indicatore medio

\4 \4 \4 \4

| primo momento della distribuzione di probabilita alla data di scadenza
€ anch’esso un indicatore medio

Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita di Probabilita
dell'Obbligazione a basso rischio d | Linked Certificate
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione a basso rischio del VPPI dell’Index Linked Certificate

Distribuzione di Probabilita

dell’Obbligazione Rischiosa

sconto sconto sconto sconto
+ + + +
valore atteso valore atteso valore atteso valore atteso

\4 \4 \ 4 \4

Obbligazione Obbligazione a VPPI Index Linked
Rischiosa basso rischio Certificate
Prezzo Fair — Prezzo Fair — Prezzo Fair — Prezzo Fair

al tempo zero al tempo zero al tempo zero al tempo zero

Ipotesi di lavoro: |l prezzo fair € lo stesso per strutture finanziarie
completamente differenti

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione Rischiosa dell’Obbligazione a basso rischio del VPPI dell’Index Linked Certificate

sconto sconto sconto sconto
+ + + +
valore atteso valore atteso valore atteso valore atteso

\4 \4 \ 4 \4

Obbligazione Obbligazione a VPPI Index Linked
Rischiosa basso rischio Certificate
Prezzo Fair — Prezzo Fair — Prezzo Fair — Prezzo Fair

al tempo zero al tempo zero al tempo zero al tempo zero

Domanda: Quanta informazione sulla struttura della distribuzione
originaria e preservata nel prezzo per ogni caso analizzato?
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione a basso rischio del VPPI dell’Index Linked Certificate

g i 1 b

Distribuzione di Probabilita

dell’Obbligazione Rischiosa

PROPRIETA” STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4 \4 \ 4 \4

Bimodalita Regolarita Asimmetria Multimodalita
Alta dispersione Simmetria Curtosi Asimmetria
Bassa dispersione Curtosi

Alta dispersione
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione Rischiosa dell’Obbligazione a basso rischio del VPPI dell’Index Linked Certificate

g g\ 1 L

PROPRIETA’ STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4 \4 \ 4 \4

Bimodalita Regolarita Asimmetria Multimodalita
Alta dispersione Simmetria Curtosi Asimmetria
Bassa dispersione Curtosi

Alta dispersione

@

Alta significativita del
prezzo
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione Rischiosa del VPPI dell’Index Linked Certificate

g 1 b

PROPRI! DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’
Bimodalita Asimmetria Multimodalita
Alta dispersione Curtosi Asimmetria
Curtosi

Alta dispersione

Limitata
significativita del
prezzo

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione Rischiosa dell’Index Linked Certificate

g _

PROPRIETA’ STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4 \4

Bimodalita Multimodalita
Alta dispersione Asimmetria
Curtosi

Alta dispersione

@ @

Scarsa significativita Scarsa significativita
del prezzo del prezzo
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione a basso rischio del VPPI dell’Index Linked Certificate
media l media media media
f .

Distribuzione di Probabilita

dell’Obbligazione Rischiosa

PROPRIETA” STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4 \4 \ 4 \4

Bimodalita Regolarita Asimmetria Multimodalita
Alta dispersione Simmetria Curtosi Asimmetria
Bassa dispersione Curtosi

Alta dispersione

@ v @

Il prezzo e la media corrispondente a scadenza - in presenza di distribuzioni
IRREGOLARI — qualificano un’informazione parziale e fuorviante

31

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 Essendo una media pesata, il

9 prezzo é strettamente connesso

Significativita del con il primo momento della
prezzo

distribuzione di probabilita

Come suggerito dalla letteratura, in presenza di multimodalita e forme irregolari per la
distribuzione di probabilita, il numero dei momenti necessario per descrivere
compiutamente la distribuzione stessa aumenta drammaticamente.

Referenze:

(1) Shohat, Tamarkin, 1943 - American Mathematical Survey

(2) Szego, 1959 - American Mathematical Society

(3) Totik, 2000 — Journal of Analytical Mathematics

(4) Gavriliadis, Athanassoulis, 2009 — Journal of Computational and Applied Mathematics
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

o a Strumenti matematici per testare la
Significativita del significativita del prezzo
prezzo

Dato un numero finito di momenti 2k, e possibile derivare la seguente relazione
approssimata tra la funzione di densita di probabilita f (x) & il corrispondente funzionale di
Christoffel di grado k:

F(%) ~ 0 (¥) K

) cozr\/(x -a)(b-x) A (x)

con X € [a,b]. C, € un fattore di normalizzazione.

E’ dunque immediato applicare la formula approssimante per differenti valori di
k al fine di testare I'accuratezza dell’approssimazione per la funzione di densita di
probabilita corrispondente ai 4 prodotti in analisi.

>
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Test di Significativita OBBLIGAZIONE
0 Bimodalita RISCHIOSA
[[®
Alta dispersione Distribuzioni di probabilita ricostruite %

B Originale
W Ricostnzione a 8 momenti
B Ricostnzione a 12 momenti
W Ricostnzione a 16 momenti

Almeno 16 momenti sono necessari per ottenere un’approssimazione soddisfacente della
distribuzione originaria. Il contenuto informativo del primo momento sembra molto limitato.

34
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Regolarita Test di Significativita OBBLIGAZIONE A
BASSO RISCHIO

Simmetria
Distribuzioni di probabilita ricostruite

Bassa dispersione

W Originale
B Ricostnuzione a 2 momenti
B Ricostnoione a 4 momenti
B Ricastruzione a 6 momenti

40 60 80 100 120 140 160

Solo 4 momenti sono sufficienti per descrivere correttamente la distribuzione originaria. Il
contenuto informativo del primo momento pud essere considerato adeguato.

W
g

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Asimmetria Test di Significativita
VPPl
Curtosi e i —— é

M Originale
[l Ricostnzzione a 4 moment
B Ricostnzione a 8 momenti
M Ricostnziane a 12 momenti

50 200 250 300

12 momenti descrivono correttamente la struttura della distribuzione originaria. Il contenuto
informativo del primo momento necessita un’integrazione.
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Multimodalita Test di Significativita INDEX LINKED
0 CERTIFICATE
Asimmetria A - ;
Distribuzioni di probabilita ricostruite
Curtosi
Alta dispersione m Origingle

M Ricostnuzione a 12 momenti
B Ricostruzione a 16 moment
B Ricostnuzione a 20 momenti

Almeno 20 momenti sono necessari per ottenere una approssimazione soddisfacente della
distribuzione originale. Linformazione contenuta all'interno del primo momento appare
molto limitata.
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
dell’Obbligazione Rischiosa dell’Obbligazione a basso rischio del VPPI dell’Index Linked Certificate
media ‘ media media media
: gy \ |

PROPRIETA’ STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4 \4 \ 4 \4

Bimodalita Regolarita Asimmetria Multimodalita
Alta dispersione Simmetria Curtosi Asimmetria
Bassa dispersione Curtosi

Alta dispersione
Necessari 16 Necessari 4 Necessari 12 Necessari 20
momenti momenti momenti momenti

Da un punto di vista puramente statistico, una ricostruzione accurata della distribuzione

originaria richiede almeno 4 momenti, anche per il caso piu regolare
38
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Obbligazione a basso rischio — Identificazione del Primo Momento

[l obbligazione a basso rischio # TIR =2.8%

40 60 80 100 120 140 160

TIR & 9 Primo Momento della

distribuzione di probabilita

39

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

TI R € 9 Primo Momento della

distribuzione di probabilita

\4

Il TIR (Tasso Interno di Rendimento) e definito come il Tasso di attualizzazione che rende il
valore attuale netto di una serie di flussi di cassa pari a zero.

Il calcolo del TIR si basa sull'ipotesi (non priva di critiche) che i flussi di cassa generati
dall'investimento vengano reinvestiti al medesimo tasso TIR e non al tasso privo di rischio.

40
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

TI R € 9 Primo Momento della

distribuzione di probabilita

\4

Il TIR (Tasso Interno di Rendimento) e definito come il Tasso di attualizzazione che rende il
valore attuale netto di una serie di flussi di cassa pari a zero.

Il calcolo del TIR si basa sull'ipotesi (non priva di critiche) che i flussi di cassa generati
dall'investimento vengano reinvestiti al medesimo tasso TIR e non al tasso privo di rischio.

Pertanto, per rendere confrontabile tale quantita con il momento primo della distribuzione di
probabilita, € necessario capitalizzare I'investimento iniziale al TIR stesso.

\4

(1+TIR*T)*Capitalelnvestito (&= > M,

41

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Obbligazione a basso rischio - Primo Momento e Tasso Interno di Rendimento

Il obbligazione a basso rischio

Hy

(14TIR*T)* Capitalelnvestito

40 60 80 100 120 140 160

TIR=2.8% M1 # (1+TIR*T)*Capitalelnvestito = 114 0

42
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione a basso rischio

PROPRIETA” STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4

Regolarita
Simmetria

Bassa dispersione

Prezzo =
o Media =
TIR

Anche se sono necessari 4 momenti per ricostruire correttamente la distribuzione di probabilita, la media e le sue

misure correlate (TIR e prezzo) veicolano sufficiente informazione sulle caratteristiche del prodotto.

43
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
/‘1 (1+TIR*T)*Capitalelnvestito
[ Obbligazione Rischiosa
160
TIR = 3.85% Hi# (1+TIR*T)*Capitalelnvestito = 119.25 0
44
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

VPPI - Primo Momento e Tasso Interno di Rendimento

1000,

- W vePI

00

TO0:

600!

500

00

00

200

100¢

" e 20 =0 %0
TIR =2.53% Mi# (1+TIR*T)*Capitalelnvestito = 112.65 0

45
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Index Linked Certificate - Primo Momento e Tasso Interno di Rendimento
B Index Linked Certificate

15001
10001
5001

0 50 1‘00 150
TIR=5.91% i # (1+TIR*T)*Capitalelnvestito = 129.55 0

46
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

oV oV 0oV

Per strutture finanziarie pit complesse, la media progressivamente perde la sua
connessione con il tasso interno di rendimento, riducendo cosi la sua utilita
informativa.

47

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
R T
dell’Obbligazione Rischiosa del VPPI dell’Index Linked Certificate
media media media
CA \ |

PROPRIETA’ STATISTICHE DELLE DISTRIBUZIONI DI PROBABILITA’

\4 \ 4 \4

Bimodalita Asimmetria Multimodalita
Alta dispersione Curtosi Asimmetria
Curtosi

Alta dispersione
Prezzo Prezzo Prezzo
0 Media Media 0 Media
TIR TIR TIR

Il prezzo e le corrispondenti misure (TIR e media) alla data di scadenza — in presenza di distribuzioni irregolari —

devono essere integrati con informazioni aggiuntive connesse con la forma della distribuzione di probabilita
48
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 PRODOTTO COMPLESSO

Linformativa integrativa deve

\4 \4

Essere semplice Catturare in maniera efficiente
da capire tutte le principali caratteristiche
della distribuzione di probabilita

del prodotto

49

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 PRODOTTO COMPLESSO

Linformativa integrativa deve

\4 \4

Essere semplice Catturare in maniera efficiente
da capire tutte le principali caratteristiche
della distribuzione di probabilita

del prodotto

Proposta 1: prendere in considerazione lintera distribuzione di

probabilita
50
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Distribuzione di Probabilita
dell’Obbligazione Rischiosa

media l
A

mediaL

media ‘

SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI

\4

Modello Short
Interest Rate Hull-
White 2 Fattori

Modello Short
Interest Rate Cox
Ingersoll Ross

\4

Modello Stochastic

Volatility di Heston

per la componente
equity

Modello Normal
Inverse Gaussian di
Barndorff Nielsen

\4

Modello Jump
Diffusion di Merton
per la componente

equity

Modello Variance
Gamma per la
componente equity

Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita
del VPPI dell’'Index Linked Certificate

per la componente
equity

La forma delle distribuzioni di probabilita dei rendimenti potenziali € ovviamente
dipendente dal tipo di modello utilizzato.

51
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
OBBLIGAZIONE SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI
RISCHIOSA
IC
é Distribuzione di probabilita dei valori finali dell’obbligazione rischiosa
l Modello IR HW
B Modello IRCIR
J
.. .
40 60 80 160
52
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI
VPPI

e

é Distribuzione di probabilita dei valori finali del VPPI

Modello di Heston (Equity)

! Modello NIG (Equity)

53

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

INDEX LINKED SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI
CERTIFICATE

Distribuzione di probabilita dei valori finali dell’Index Linked Certificate

. Modello Merton JD (Equity)

. Modello Variance Gamma (Equity)
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 PRODOTTO COMPLESSO

Linformativa integrativa deve

\4 \4

Essere semplice Catturare in maniera efficiente
daxre tutte le principdgcaratteristiche
della distribuzione di probabilita
del prodotto
La distribuzione di probabilita & un La forma della distribuzione di
oggetto astratto non facilmente probabilita e dipendente da
comprensibile da tutti specifiche assunzioni modellistiche

A

Proposta 1: prendere in considerazione lintera distribuzione di
probabilita

55

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 PRODOTTO COMPLESSO

Linformativa integrativa deve

\4 \4

Essere semplice Catturare in maniera efficiente
da capire tutte le principali caratteristiche
della distribuzione di probabilita

del prodotto

\4

Pro posta 2: scomposizione del contenuto informativo del prezzo

56
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO Scomposizione del contenuto informativo del prezzo
COMPLESSO

Distribuzione di Probabilita
0 del Prodotto Complesso

VALORE ATTESO Prezzo Fair
a SCONTATO a (Prodotto Complesso)

57

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO Scomposizione del contenuto informativo del prezzo
COMPLESSO

Distribuzione di Probabilita
0 del Prodotto Complesso

VALORE ATTESO Prezzo Fair
a SCONTATO (Prodotto Complesso)

Si introduce un floater privo di rischio con lo stesso
prezzo fair e la stessa struttura di pagamenti del
prodotto complesso

Distribuzione di Probabilita

del floater privo di rischio

; VALORE ATTESO Prezzo Fair
SCONTATO a (Floater

privo di rischio)
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO Scomposizione del contenuto informativo del prezzo

COMPLESSO - N . .
Qualsiasi prodotto complesso puo essere replicato utilizzando un

0 portafoglio composto dal corrispondente floater privo di rischio e da
uno swap a valore nullo che trasforma la struttura di flussi di cassa
dell’attivita priva di rischio nella struttura di flussi del prodotto

>

Distribuzione di Probabilita Distribuzione di Probabilita Swap tra Il prodotto ed un floater
del Prodotto Complesso del floater privo di rischio privo di rischio

Gamba Positiva

Swap*
— Gamba Negativa
Swap-
\
Prezzo Fair Prezzo Fair Prezzo Fair
(Prodotto Complesso) (Floater privo di rischio) (Swap =0)
59
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
PRODOTTO Scomposizione del contenuto informativo del prezzo
COMPLESSO Swap tra
Il prodotto ed un floater privo di rischio
L Gamba Positiva 4
Prezzo Fair Swap*
(Swap =0) Gamba Negativa
Swap- \
> \
| FV(Swap’) | = | FV(Swap*)|
Valore Teorico della componente rischiosa
60
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO Scomposizione del contenuto informativo del prezzo

COMPLESSO Swap tra
Il prodotto ed un floater privo di rischio

Gamba Positiva 4

Prezzo Fair | Swap*
(Swap =0) Gamba Negativa
" Swap- \
> \
| FV(Swap’) | = | FV(Swap*)|

\4

Valore Teorico della componente rischiosa

\4

C Fair value

B Valore Teorico della componente rischiosa

A=C-B Valore Teorico della componente priva di rischio

61
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Tabella dell’Investimento Finanziario
OBBLIGAZIONE (Scomposizione del Prezzo)
RISCHIOSA A Valore Teorico della componente priva di rischio | 91.3
0 @ B Valore Teorico della componente Rischiosa 5
g = |[C=A+B Prezzo Fair 96.3
D Costi 3.7
E=C+D Prezzo di emissione 100
VPPI_ A Valore Teorico della componente priva di rischio | 90.1
L B Valore Teorico della componente Rischiosa 6.4
é 9 C=A+B Prezzo Fair 96.5
D Costi 3.5
E=C+D Prezzo di emissione 100
INDEX LINKED
CERTIFICATE A Valore Teorico della componente priva di rischio | 86.2
0 [ ] B Valore Teorico della componente Rischiosa 9.9
g = [c=A+B |PrezzoFair 96.1
D Costi 3.9
E=C+D Prezzo di emissione 100
62

31




Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 PRODOTTO COMPLESSO

Linformativa integrativa deve

\ 4 \ 4
Essere semplice Catturare in maniera efficiente
V da capire tutte le principg€caratteristiche
della distribuzione di probabilita
del prodotto

La rappresentazione della scomposizione La scomposizione sfrutta soltanto
attraverso una tabella & uno strumento base  pinformazione contenuta nel primo
ma utile ai fini della valutazione dell'impatto momento della distribuzione di

dei costi e dei rischi del prodotto probabilita

A

Pro posta 2: scomposizione del contenuto informativo del prezzo

63

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

0 PRODOTTO COMPLESSO

Linformativa integrativa deve

\4 \4

Essere semplice Catturare in maniera efficiente
da capire tutte le principali caratteristiche
della distribuzione di probabilita

del prodotto

\4

Proposta 3: Operare una riduzione in granularitd attraverso una

partizione della distribuzione di probabilita
64
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO Partizione della distribuzione di probabilita del Prodotto Complesso
COMPLESSO

rispetto alla soglia di rendimento nullo

| I Valore Finale minore del Prezzo di Emissione
\ Valore Finale maggiore del Prezzo di Emissione

50 100

150 200 250 300

grande significativita.

La determinazione della probabilita di recuperare almeno I'ammontare investito & di

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO Partizione della densita risk-neutral del Prodotto Complesso rispetto alla soglia
COMPLESSO di rendimento nullo e due soglie positive a, e a,
@ a) «

1 valore Finale minoee del Prezoo o Brissione

[ Valore Finale minore delPattivith finansania priva di rischio

[ Valore Finale in linea oon Pattivith finanziaria priva o rischio

I Valore: Finale moggiore dell attivith finanzaria peiva o rischio

Atiivith linanziaria priva dirischio
50 100 150 200 250

360
E’ opportuno esplorare ulteriori partizioni del macro-evento “il valore finale
dell'investimento € maggiore del prezzo di emissione” effettuando una
comparazione diretta con i possibili valori finali dell’attivita priva di rischio.
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO
COMPLESSO
hl % [T ——— —————
0 o ok s i i b
ko e o P Fmsi -
I ke e ot i ki
100 150 200 250 300

Tabella degli scenari probabilistici di rendimento

VALORI MEDI
VALORI

MEDI

SCENARI PROBABILITA
. 1 100
. (S, s-<1oo=.—[ Xfer () d
Laperbrmanca & negativa o |- 6 9 (5118 )= ooy )L e
Laperformance & positiva ma

1 -0
inferiorerispettoa quella . E"(Sr [ 100 < St < o) = /7] .\‘fa,(.\‘ﬁd.\‘
dell'attivita priva di rischio P(100 < St < ot1) Jwo

Laperformance & positiva e in linea
conlattivita privadi rischio

Laperformance & positiva e 6 9

superiore rispettoa quella
dell'attivita priva di rischio

1

f
EP (St <5 ) = ——— J xfe (x) dx
Gl <5r <) Plo < 51 < 02) Joy £ for () dx

. .
PSS > o) = e (x
EP(S7 157 > o) = ?dzl-[-; xfs, (2 d
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

PRODOTTO
COMPLESSO

1 e o s o P i prad i
B e o g et P e i ki

Rt pebead e

\4

Benefici di questa soluzione:

1. La riduzione in granularita degli eventi determinata dalla partizione
comporta solo una perdita di informazione molto limitata e la tabella,
costruita accoppiando ogni scenario con la sua probabilita neutrale al
rischio e il valore medio associato, risulta molto semplice da leggere;
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

550 iperio ks sogia Tabelladegli scenari probabilistici di rendimento
OBBLIGAZIONE
RISCHIOSA

VALORI
MEDI

SCENARI PROBABILITA

Laperformance & negativa 9.5% 49.3%

La performance & positiva ma
inferiore rispettoa quella
dellattivitd privadirischio

Laperformance & positivagin linga
conlattivita privadi rischio

Laperformance & positivae
superiore rispattoa quella 31% 1311
dell'attivita privadi rischio

Tabelladegli scenari probabilistici di rendimento

VALORI
SCENARI PROBABILITA o)
VPPI T ——
B et e o e o ki 26.9% %69

@ e ———————
—y 185% 101

La perform. ositiva ein linea N

3 privadi rischio a8 ot
4T 1955

Tabelladegli scenari probabilistici di rendimento

INDEX LINKED SCENARI PROBABILITA :lf;'
CERTIFICATE 189 491
[ )
vita pri
oty s | e | 1
L 12.2% 1316
i . - . 69
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
PRODOTTO
COMPLESSO
hl % [T ——— —————
0 e s e ey
T —
i ——————
Pre—
Benefici di questa soluzione: w
2. |l rischio_modello che emerge dall'adozione da parte dell’emittente di
differenti modelli proprietari ha un impatto limitato.
70
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

OBBLIGAZIONE
RISCHIOSA

°8

\ 4

SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI

1 MadellaBHW
B wademamem

[ Differenze minori del 2% ]

\ 4

MODELLO IR HW MODELLO IR CIR
S VALORI S . VALORI
SCENARI PROBABILITA e SCENARI PROBABILITA e
La performance & negativa 9.5% 49.3% La performance & negativa 8.3% 49.9
La performance & positiva ma La performance & positiva ma
inferiore rispetto a quella inferiore rispetto a quella
dellattivita priva di rischio dellattivita priva di rischio
La performance & positiva ¢ in linea 87.4% 155 La performance & positiva ¢ in linea s68% 1179
con |'attivita priva di rischio con |'attivita priva di rischio
La performance & positiva e La performance & positiva e
superiorerispettoa quella 3.1% 1311 superiorerispetto a quella 4.9% 135.4
dellattivita priva di rischio dell'attivith priva di rischio
71
. . . . epegn e . .
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
VPPI SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI
Madeliodi Heston Equitg
[ MiadcBaMiG [Equitg}
l [ Differenze minori del 2% ] l
/ MODELLO DI HESTON MODELLO NIG
. VALORI VALORI
R s
SCENARI PROBABILITA MEDI CENARI PROBABILITA MEDI
Laperformance & negativa 38.9% 955 Laperformance & negativa 36.9% 96.9
Laperformance & positivama Laperformance & positivama
inferiore rispettoa quella 18.9% 100.2 inferiore rispettoa quella 18.5% 101
dell’attivita privadi rischio dell’attivita priva di rischio
Laperfofn?ance égosﬁ!ivgin linea 38.4% 106.3 Laperformance éggsjr1vae inlinea 39.0% 1071
con I'attivita priva di rischio con 'attivita priva di rischio
Laperformance & positivae Laperformance & positivae
superiore rispetto a quella 3.8% 182.5 superiore rispetto a quella 4.7% 1955
\dell‘amvita privadi rischio dell’attivita priva di rischio
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

INDEX LINKED SCELTE MODELLISTICHE PER | PRODOTTI FINANZIARI ANALIZZATI
CERTIFICATE

1l Moo Mertan R (Equisk

Wod el Varkance Gamma fEquity}

v Differenze minori del 4% v
/ MODELLO JD DI MERTON MODELLO VARIANCE GAMMA
SCENARI PROBABILITA \::IE%T[ SCENARI PROBABILITA \;:LE%T‘
La performance & negativa 18.9% 482 La performance & pegativa 189% 49.1
La paeformance & positiva ma La performance & pOositiva ma
inferiore rispetto a quella - - inferiore rispetto a quella
dellattivita priva di rischio dell'attivita priva di rischio
La pgr‘ormancg & positiva e in linea 65,8 117,6 La pelrfnrman(e & positiva e in linea 68.9% 1209
con |'attivita priva di rischio con |'attivita priva di rischio
La performance & positiva e La performance & positiva e
superiore rispetto a quella 15.3% 1327 superiore rispetto a quella 12.2% 1316
\ dell'attivita priva di rischio dellattivita priva di rischio
73
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
@ rroootro compiesso
Linformativa integrativa deve
Essere semplice Catturare in maniera efficiente
V da capire tutte le principali caratteristiche

della distribuzione di probabilita

del prodotto
La partizione deve essere modulata

scegliendo eventi che hanno un chiaro La riduzione in granularita mitiga in
significato finanziario maniera significativa il rischio-modello

A

Proposta 3: Operare una riduzione in granularitd attraverso una

partizione della distribuzione di probabilita
74
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Esiste una relazione univoca tra i due set di informazioni: fair price e rendimenti

potenziali
PRODOTTO
COMPLESSO :

Fair Price
Pricingal tempo 0
ezuapaes e uniy

1|B1ZU310d RUBWIPUIY

t {anni)

\ 4 \4

Tabella dell’Investimento Finanziario Tabella degli scenari probabilistici di rendi

(Scomposizione del Prezzo)

75
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Scenari
Probabilistici Vs What-if
di rendimento
76
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Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

Scenari
Probabilistici
di rendimento

Vs What-if

é ESEMPIO DI PRODOTTO STRUTTURATO

Durata: 7 anni

Parametro indicizzazione rendimenti: Dow Jones Eurostoxx.

Pay-off:

Distribuzione di cedole annuali pari al 3% del valore inizialmente investito, ma:

0  se in un qualsiasi momento della vita del prodotto il Dow Jones Eurostoxx scende al di sotto del
50% del suo valore iniziale:
= la distribuzione delle cedole viene interrotta;
- alla scadenza del 7° anno il prodotto rimborsera il valore iniziale dell'investimento

incrementato o ridotto della performance del Dow Jones Eurostoxx;

0  se il Dow Jones Eurostoxx non scende mai al di sotto del 50% del suo valore iniziale alla scadenza
del 7° anno il prodotto restituira:
L] il valore iniziale dell’investimento;
. inoltre, se alla data di scadenza il Dow Jones Eurostoxx & maggiore o uguale al doppio del
suo valore iniziale, il prodotto paghera una cedola extra pari al valore iniziale

dell’investimento.

77
Prezzo e distribuzione di probabilita implicita
Scenari
Probabilistici Vs What-if
di rendimento
Rappresentaz o “what-if”
Scenario sfavorevole Scenario neutrale Scenario favorevole
Il valore del Dow Jones Eurostoxx scende | Il valore del Dow Jones Eurostoxx non | Il valore dell'indice Dow Jones Eurostoxx
al di sotto del 50% nel corso del primo | scende mai al di sotto del 50% nel corso | non scende mai al di sotto del 50% nel
anno divita del fondo ed alla scadenza del | della vita del fondo e alla scadenza del 7° | corso della vita del fondo e alla scadenza
7° anno la performance del Dow Jones | anno i valore del Dow Jones Eurostoxx é | del 7° anno la performance del Dow Jones
Eurostoxx & parn a -55%. inferiore al doppio del suo valore iniziale Eurostoxx é pan al 130%
Il fondo non paga cedole e alla scadenza | Il fondo distribuisce ogni anno una cedola | Il fondo distrbuisce ogni anno una cedola
su un investimento iniziale di 100 rmborsa | pan al 3% e alla scadenza restituisce il | del 3% e alla scadenza rimborsa un
45 valore iniziale dell’investimento. importo pari a due volte linvestimento
iniziale.
300 a00 200 [ Fermm e oA
250 250 250
Rimborso
200 200 = 200
amento dell

o | e - o pad Y Noa

100 4 100 MG 100 —{ Rimborso

ol “ " Semeige |

. L1 1 11 1 ol 1 1 1 ]

ol amno2 amno3 amnod amnos amno6  amno? anol  amno2 anno3  annod amnoS  anno6  amno? amol  ammo2 amno3 annod annoS  anno6  amno7
—  indiedirferimento —  indicediierimento —  indicediiferimento
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Scenari
Probabilistici
di rendimento

Vs

Prezzo e distribuzione di probabilita implicita

What-if

Rappresentazione mediante tabella degli scenari probabilistici di rendimento al 7° anno

. . : Tasso di
Val

Scenario Probabilita alore medio rendimento annuo

Il rendimento & negativo 38.71% 55.52 -8.06%

Il rendimento & positivo ma inferiore a

quello dell'attivita finanziaria priva di 8.45% 110.58 1.45%

rischio

Il rendimento & positivo e in linea con

quello dell'attivita finanziaria priva di 36.09% 123.13 3.02%

rischio

Il rendimento & positivo e superiore a

quello dell'attivita finanziaria priva di 16.75% 223.27 12.16%

rischio

79
. 9

Esempio 1

Obbligazione Rischiosa =

DESCRIZIONE

5.30%.
Tabella dell’'Investimento Finanziario
(Scomposizione del Prezzo)
A Valore Teorico della componente priva di rischio | 91.3
B Valore Teorico della componente Rischiosa 5
C=A+B Prezzo Fair 96.3
D Costi 37/
E=C+D Prezzo di emissione 100
1°PILASTRO Tabella degli scenari probabilistici di rendimento
- 3 VALORI
SCENARI PROBABILITA =
La performance & negativa 9.5% 49.3%
La performance & positiva ma
inferiorerispettoa quella - -
dell'attivita priva di rischio
La performance & positiva einlinea e G
con 'attivita priva di rischio
La performance & positiva e
superiore rispettoa quella 3.1% 1311
dell‘attivita priva di rischio
2° PILASTRO Grado di Rischio: Medio-Alto
3° PILASTRO Orizzonte Temporale d’Investimento: 5 anni

Obbligazione Senior bond con scadenza a 5 anni, che paga una cedola semestrale crescente a partire dal 4.7% fino al

80
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Esempio 2

OTTO VPPI

La tecnica VPPI mira a proteggere il valore iniziale dell’investimento finanziario su uno specifico orizzonte temporale ed

RESCRIZCIE ottenere altresi un possibile guadagno attraverso un’esposizione limitata ai mercati azionari.
Tabella dell’Investimento Finanziario
(Scomposizi del Prezzo)
A Valore Teorico della componente priva di rischio | 90.1
B Valore Teorico della componente Rischiosa 6.4
C=A+B Prezzo Fair 96.5
D Costi 3.5
E=C+D Prezzo diemissione 100
Tabella degli scenari probabilistici di rendimento
1° PILASTRO

VALORI

PROBABILITA =

La performance & negativa

La performance & positiva ma
inferi spetto a quella
dell'attivita priva di rischio

La performance é posil

% 7.
con |"attivita priva di rischio =5 Hiniid

La performance & positiva e
superiore rispetto a quella 4.7% 1855
dellattivita privadiri

2° PILASTRO Grado di Rischio:Medio

3° PILASTRO Orizzonte Temporale d’Investimento: 5 anni

81

Esempio 3

INDEX LINKED CERTIFICATE

Un index-linked certificate & un contratto caratterizzato da una complessa ingegneria finanziaria che fa un utilizzo
DESCRIZIONE intensivo di diverse componenti derivative. Questi derivati ancorano le performance del prodotto alla variabilita di un

indice azionario.

Tabella dell’Investimento Finanziario
(Scomposizione del Prezzo)

A Valore Teorico della componente priva di rischio | 86.2
B Valore Teorico della componente Rischiosa 9.9
C=A+B Prezzo Fair 96.1
D Costi Big
E=C+D Prezzo diemissione 100

Tabella degli scenari probabilistici di rendimento
1°PILASTRO E ca
" VALOR!
SCENARI PROBABILITA ED!

La performance & negativa 189 49.1

La performance & positivama
inferiore rispettoa quella
dell'attivits privadirischio

La performance & positivae in linea

68.9% 1209
con |'attivita priva di rischio

La performance & positivae
superiore rispetto a quella 12.2% 1316
dell'attivita privadirischio

2° PILASTRO Grado di Rischio: Alto

3° PILASTRO Orizzonte Temporale d’Investimento: 5 anni
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Testimonials

“This book fills the gap that exists between the risk management tools available to industry insiders, and those available to investors.
It is a welcome contribution that will be helpful to anyone who needs to assess the risk of non-equity products.”
Jaksa Cvitanic, Professor of Mathematical Finance, Caltech

“Rigor and clarity characterize this methodology to assess the risk of every non-equity product. Well established stochastic techniques
are applied in an original way to convey the key information on the time horizon, the degree of risk, the costs and potential returns of
the investment and therefore to match the investor’s preferences in terms of liquidity attitude, risk taking, desired returns and
acceptable losses.”

Prof. Svetlozar Rachev, Department of Statistics and Applied Probability, University of California at Santa Barbara

“I warmly welcome the publication of this book which describes a illstic for risk ion. The specific aim is that
of providing financial institutions and regulators with tools and techniques fw an objective and clear representation of key investor
information. This shall help in orientating buyers through the difficult path of non-equity products selection.”

Prof. Francesco Corielli, Department of Finance, Bocconi University

"This book constitutes an excellent collection of quantitative methods to the measurement and representation of the risks of non-
equity products that comes from a simple but also winning intuition: the information needs of retail investors are not really different
from those of financial institutions since they both want the upside gain by trying to contain the downside risk.

Prof. Hélyette Geman, School of Business, Economics and Informatics, Birkbeck, University of London

"This important book establishes a benchmark for a future financial ion based on itati i At the same time it
casts a serious challenge to the financial industry on the need of quantitative disclosure, that will be the future of the financial system
worldwide. Hope the challenge will be accepted.”

Prof. Umberto Cherubini, Department of Mathematical Economics, University of Bologna

http://riskbooks.com/

"This book contains a valid quantitative methodology to shed light on the risks in any quity product. By

the key questions of any investor about the potential performances, the risk rating and the optimal holding time of the product, the
three “pillars” of the book are the best candidates to definitely remove the informative lack that worldwide regulators have
recognized in the existing rules on risks disclosure. The adoption of these “pillars” would be the ideal completion of the regulatory
reform undertaken by the European Authorities regarding the revision of the information contents for Packaged Retail Investment
Products. Should the quantitative framework set forth in this work become the reference to update the regulatory framework on
transparency, an authentic reversal of the traditional approaches to risks transparency would be realized with effective benefits for
investors' comprehension and for allowing them to pick the product that best fits their needs.”

Prof. Riccardo Cesari, Professor of Mathematical Methods for Economic and Financial Sciences, University of Bologna

"This innovative book sheds a light on the dark path of the financial risks intrinsic to non-equity financial products, which are often
underestimated, or even poorly understood, by investors seeking higher returns. Mathematical finance techniques are here applied in
an original and unconventional manner for the purpose of effectively disclosing these risks and properly assessing their impact on
investments' returns.”

Fabio Mercurio, Head of Quant Business Managers at Bloomberg LP and adjunct professor at NYU
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