LE OPERAZIONI FINANZIARIE

S definisce attivita  finanziaria un diritto legde a scambiare importi monetari nd  tempo,
precisamente i cacoli finanziari 9 occupano proprio degli scambi tra somme di denaro con
scadenze differenti.

Esempi Sgnificativi di attivita finanziarie sono:

- 1 Buoni Ordinari dd Tesoro, i cosddetti BOT, cardterizzati ddlo scambio di due importi
monetari, uno edgibile immediagtamente, ovwvero il prezzo, ed uno edgibile in una data
futura, ovveroil valore di rimborso;

- un predito da pate di una banca per I'acquiso di una casa ativita finanziaria in cui
I"importo finanziato viene scambiato con la successone ddlle rate previste dd contratto;

- un'azione ordinaria di un’'impresa indudride, ativita finanziaria che definisce lo scambio di
un importo edgibile immediatamente, il prezzo, con la successone dei dividendi, cioé di
quellaparte degli utili della societa che non sono reinvedtiti.

Le ativita finanziarie sono caratterizzate da:

- titoli di credito (o di debito), le cosddette obbligazioni, che obbligano I'emittente a
corrigpondere gli importi Stabiliti dal contratto agli idanti di tempo previsti: i BOT, ad
esempio, obbligano lo Stato itadiano a corrigpondere il vaore di rimborso gabilito entro la
data previstada contratto;

- titoli azionari che incorporano dei diritti di proprieta I'azionista, infatti, in quanto parte
integrante della societa, in proporzione dla quantita di azioni possedute, partecipa a tutte le
ativitaimprenditoridi.

Le ativita finanziarie svolgono due funzioni principdli:

- consentono il finenziamento degli operatori in deficit, qudi gli enti pubblici, atraverso il
trasferimento di fondi da parte degli operatori in surplus, qudi lefamiglie

- consentono la redigribuzione de rischio: il fatore rischio, infatti, rappresenta una
componente di fondamentale importanza nella teoria finanziaia moderna, a causa ddla
vaiabilita de prezzi nd tempo. Dd resto oggi la parola rischio e divenuta snonimo de
termine aleatorieta. Esstono vari tipi di rischi: il rischio di mercato dovuto dl’aeatorigta
della digribuzione temporale degli uitili, il rischio del tasso di cambio dovuto dl’andamento
imprevedibile del tasso di cambio, il rischio del tasso di interesse (quello che ¢ interessa
piu da vicdno in quanto influenza maeggiormente le varie ativita finanziaie) dovuto
al’ deatorieta dd rendimento del denaro.

In generde, quindi, le dtivita finanziarie rgppresentano le fondamenta sulle qudi risulta poi
possibile cogtruire | cogddetti titoli derivati, ovwero quel contratti aventi per oggetto il diritto, ed in
tauni cas anche I'obbligo, di acquigtare (0 vendere) una determinata attivita finanziaria, entro una
certa data 0 in una data futura, cui corrisponde I'impegno, da parte dela controparte, di vendere (o
acquistare).

L'indeme di tutte le idituzioni e procedure che consentono le transazioni aventi come oggetto
attivita finanziarie codtituiscono i mercati finanziari che d dividono in:

- primari, setrattano i titoli al’emissone;

- secondari, setrattano i titoli successvamente al’ emissone,

| mercati finanziari, quindi, consentono la determinazione dei prezzi ddla ativita finanziarie
poiché, specie in queli secondari organizzeti, i market makers espongono in tempo continuo le
proposte di acquisto o di vendita, rendendo, cosi, non solo posshbile la liquidazione ddle ativita
finanziariein qualdas istante di tempo, ma riducendo anchei codti di transazione.

Gli invedtitori che partecipano d mercato S dividono in tre categorie:

- gpeculatori, coloro che creano una posizione di rischio coerente con le proprie aspettative
nella gperanza di ricavare quache profitto;

- immunizzatori (hedgers), coloro che desiderano ridurre il rischio effettuando operazioni di
copertura;




- arbitraggisti, coloro che cercano di annullare completamente il fattore rischio, casoma

operando su pitl mercati contemporaneamente.
InItdia, il mercato é codtituito da

- Borsa Itdiana sp.a, comprendente il mercato azionario, il mercato obbligazionario
telematico (MOT) ed il mercato de titoli derivati (IDEM);

- il Mercato de Titoli di Stato (MTSsp.a);

- il Mercao Itdiano dei Futures (MIF), comprendente il mercaio de futures e quello
telematico delle opzioni (MTO).



LE OPERAZIONI FINANZIARIE ELEMENTARI A PRONTI (SPOT)

S tratta di operazioni finanziarie che prevedono lo scambio di due importi monetari pogtivi di cui
uno, P, edgibile immediatamente d tempo t e I'dtro, C, edgibile in una data futura s. Per comodita
assumiamo C- P>0,ciore C>P.

Ad esempio, = condderiamo un contratto finanziario in base d qude viene efettuato, dl’istante
t=0 un predito P che dovra essere redituito, dl’isgante s=1anno, ovvero dopo un anno,
aumentato di una quantita 1, ¢i troviamo di fronte ad un’operazione di scambio tra importi monetari,
ovwvero samo in presenza di un’'operazione finanziaria in base dla quae la somma P, disoonibile d
tempo t =0, viene baratataconlasomma C =P +1 , digponibile d tempo s=1anno.

Le operazioni finanziarie dementari 9 dividono in:

- operazioni dementari di investimento ove P rappresenta il capitde invedito e C il vaore
nominde di rimborso, per cui, assumendo negativi gli importi in uscita e pogtivi queli in
entreta, otteniamo:

x={- P,C} detto scadenzario
f ={t, s} detto flusso degli importi

- operazioni dementari di finanziamento ove P rappresenta I'importo finanzisto e C il veore
nominde di rimborso, per cui, assumendo negdivi gli importi in uscita e pogtivi qudli in
entrata, otteniamo:

x={P,- C} detto scadenzario
f ={t, s detto flusso degli importi
In generae, indicato con:
P il prezzo di emissione (0 quotazione) ddl obbligazione se I'acquisto awiene dla
datadi emissone (sel’ acquisto avviene in una data successiva a quelladi emissone);
C il valore nominale di rimborso;
slascadenza (maturity);
s- t lavita a scadenza (time to maturity),
possamo ossavare che lintero ammontare dd  predito viene suddiviso in un numero di
obbligazioni eementari, i cosddetti titoli a cedola nulla (TNC) o zero-coupon bonds.
In particolare, definiamo:
I(t,s) =C- P linteresse periodale che misura il compenso richiesto per rinunciare
dl'importo P per I'intervalo di tempo s-t, ovwero e la differenza tra somma C d
tempo selasommaP d tempo't;

I(t,s - . . : : ,
j(t,s): (P ):C P il tasso di interesse periodale che misura il compenso
percentude richiesto;
_its)_c-p . o
g(t,s)— e P(s t) intensita di interesse periodale che misura il compenso

percentuae richiesto per unitadi tempo.

Esempio
Seé P=¢€100 e l'interesse periodde dopo un anno € | (0,1) = €10, dlora, dopo un anno, la somma
che dovra essere regtituita sara:

C=P+| =€(100+10) = €110



Ne segue cheil tasso di interesse, dopo un anno, sara:
I(t,s -
i(t,)= (P ) _110- 100 _ 10 I

100 100 10

Se ora supponiamo che il medesmo contratto prevede che la somma P possa essere redtituita anche
dopo due anni, dlora il debitore dovra redtituire, dopo un ano t, =1anno, lasomma C=P +| e,
dopo t,=2anni, la somma C'=P+I1+I". In ta caso, ¢ troviamo di fronte ad un’operazione
finanziaria complessa, ovvero codituita da due operazioni eementari: la prima, con decorrenza
immediata (a pronti), consstente nello scambiare il prezzo P, posseduto dl’istante t, =0, con la
somma C=P +| ddl'igante t, =1anno; la seconda operazione &, invece, differita (a termine) in
quanto dl’igante inizidde t, =0 S peattuisce di poter scambiare la somma K =P +1 ddl'igante
t,=1anno conlasomma C=K +1'=(P+1)+I" ddl'istante t, =2 anni .
Seindichiamo con:
| I'importo della cedolg;
C il vdorenominde;
t., lascadenza (maturity);
t.. - t lavitaascadenza (timeto maturita);
t laperiodicitadi pagamento,
dlora possamo definire un titolo a cedola fissa (coupon bond) come un'ativita finanziaia
cadterizzatada flusso di importi pogitivi:
x={1,1,...,1 +C}
definiti sullo scadenzario
t={t, t,+t,.t,,+t} con t >0 e t<t
In particolare, se P éil prezzo di emissone o di quotazione, otteniamo:
1) il titolo emesso 0 quotato e sotto la pari se P <C;
2) il titolo emesso 0 quotato e soprala pari se P>C;
3) il titolo emesso o quotato e alla pari se P=C.
Definiamo, inoltre:

TC =é il tasso cedolare;

TN :% il tasso nominale ove la quantita tl rappresenta la frequenza delle cedole,

ovvero il numero di cedole staccate in un anno.
Anche in questo caso possiamo osservare che |'acquisto a pronti di un titolo a cedola fissa d prezzo
P e un'operazione finanziaria di investimento che prevede lo scambio ddl’importo P edgibile d
tempo t conil flusso di importi:
x={-P,1,1,..,1 +C}

definito sullo scadenzario:

f={t g+t .t +t}
Per I’ emittente, invece, cambiano i segni, cioé otteniamo:

2={P,- I,-1,...- (1 +C)}

f={t g+t ..t +t}



In generde, pero, i titoli, Sa a cedola nulla che a cedola fissa, codtituiscono un sottoinseme di una
dasse piu ampiadi ativitafinanziarie, ovvero quella caratterizzata da fluss di importi non negativi:
X={ X, Xp1eey X}
sullo scadenzario:
t={t,t,...,t,} con t <t <..<t,
Quindi:
X={- P, %, %, X}
t={t, t,t,...t.}
Se oracondderiamo N attivita finenziarie
% = { %1 Xgeees Xi}

X, ={ Xop, X001 Xom}

Xy :{XNl’XNZP"’XNm}

con importi non negativi e definite sul medesmo scadenzario

t={t,t,,....t)}
e s B,R,..,P, sonoi prezzi a pronti a tempo t<t, dlora un portafoglio di composzione e
codituito da a, unita dd primo titolo, a, unita del secondo titolo e cos via Possamo pertanto
condderare la seguente attivita finanziaria

zZ=a, % ta, X +..ta Xy

In particolare, seé a, > 0 dlorail titolo k-esmo e acquidtato, dtrimenti €in vendita
Dunqueil prezzo del portafoglio sara dato da:

N
P=3aP

1]
=1



LE OPERAZIONI FINANZIARIE ELEMENTARI A TERMINE
(FORWARD)

S tratta di operazioni finanziarie dementari in cui una parte acquisa fosizione lunga) ed una parte
vende (posizione corta) un ativita finanziaria ad una data futura T (data di consegna), T >t, e ad
un prezzo fisssto K (prezzo a termine). Ned caso di un contratto a termine, stipulato d tempo t, che

prevede consegnain T a prezzo K, di un TCN con vaore di rimborso C e scadenza s, ove t<T <s,
risulta

In questo caso, quindi, definiamo:
| (t,T,s)=1"'=C- K linteresse periodale a termine che misura il compenso richiesto
per rinunciare dl’importo K a tempo T per I'intervalo di tempo s- T ;

I(t,T,s -K . - , : o
it T.s)= ( " )=CKK il tasso di interesse periodale a termine che misura il

compenso percentuale richiesto;
9(t, T,s)= itT.s)__c-K

= intensita di interesse periodale a termine che
misurail compenso percentuae richiesto per unita di tempo.

s-T  K(sT7)

Esempio

Se & P=€100 e Iinteresse periodde, dopo un anno, & 1(0,1)=€10 e dopo due anni, &
1'(0,1,2) = €12, dlora, sulla base del contratto ipulato, la somma P pagebile d tempo t, =0 &
equivdente dla somma K =P+| =€110, dopo un awmo (t=1anno), e dla somma
C=K+I'=(P+1)+1'=€122, dopo due ani (t,=2ami). Ne segue che il tasso di interesse
sara, dopo un anno:

j(t,s)= '(ts) _110-100_10 _1 _ 0,1% (tasso a pronti)
100 100 10

e, dopo due anni:

j(t.T,s) zl(t’Kj :%:% @0,11% (tasso a termine)



