Esercitazione 4

Teoria della Finanza

Da consegnare per email a arm.martino@gmail.com entro le 23:59 del 12 dicembre 2024
L'esercitazione verra corretta in classe nella lezione del 13 dicembre 2024

Esercizio 1) Considera il modello del CCAPM con due periodi, in cui un individuo rappresentativo ha la
seguente funzione di utilita attesa:

EU] = ey + BE[VE],

dove B =1, ed i sequenti vincoli di bilancio:
co = wo — [(no — n—1)pr + (bo — b-1)],

G = w1 + g0y + b0(1 + Tf)7

dove wy é il reddito noto da lavoro dell'individuo nel periodo O e w; & il suo reddito da lavoro nel periodo 1;
b_1 e n_1 sono le dotazioni iniziali del titolo sicuro (debito) e di quello rischioso (azioni) dell'individuo, ng la
quantita del titolo rischioso che egli decide di detenere nel periodo 0 e by &€ 'ammontare che egli investe nel
titolo privo di rischio nel periodo 0. Infine, @, & il valore finale del titolo rischioso.

i) Scrivi le condizioni di primo ordine del problema ed utilizzale per ottenere delle espressioni per il tasso

d’interesse e per il prezzo del titolo rischioso.

ii) Supponi che la quantita offerta di azioni sia pari a 1 e che la quantita di debito offerta sia invece pari

a 0. Determina quindi il tasso d'interesse ed il prezzo d'equilibrio.

ii) Assumi che esistano solo due possibili stati di natura, A e B, equiprobabili (14 = 7 = 0.5) e che
anche il reddito da lavoro dell'individuo nel periodo 1 sia aleatorio. Sapendo che wy = 40 e che la distribuzione

di @, e di ¥, & la sequente:

Stato | wy | Uy
A 30 | 40
B 10 | 20

determina il prezzo d'equilibrio del titolo rischioso.



iv) Calcola il rendimento atteso di equilibrio E(7#*) del titolo rischioso.

v) Immagina ora che il valore finale del titolo rischioso sia 20 nello stato A e 40 nello stato B e che quindi

la distribuzione di w; e di ¥, sia:

Stato

A
B

w1 | Uy
30 | 20
10 | 40

Come cambia il prezzo d'equilibrio del titolo? Intuitivamente, perché?

Esercizio 2) Si consideri un’economia con N titoli, e due stati di natura equiprobabili, A e B. Il consumo
(ottimo) di un agente rappresentativo al tempo 0 & ¢y = 100, mentre i pagamenti di due titoli rischiosi, titolo

1 e titolo 2 e il consumo ottimo futuro dell'agente, nei due stati di natura, sono riassunti nella sequente tabella:

Stato

Pagamento titolo 1

Pagamento titolo 2

Consumo ¢;

A

10

20

100

B

20

10

150

i) Siassuma che l'agente abbia una funzione di utilita logaritmica e che egli sia indifferente tra consumare
oggi o domani, a parita di livello di consumo (cioé g = 1). Utilizzando l'equazione fondamentale di valutazione
dei titoli determina il prezzo di equilibrio dei due titoli. Spiega intuitivamente perché i titoli hanno prezzi

diversi.
ii) Determina il tasso di interesse di equilibrio.
iii) Determina le probabilita corrette per il rischio.

iv) Decomponi il prezzo di equilibrio dei due titoli nelle sue due componenti, cioé valore scontato dei
pagamenti attesi futuri, valutazione intertemporale, e aggiustamento per il rischio, valutazione del rischio. A
cosa é dovuta questa differenza? Quale sarebbe il prezzo di equilibrio dei due titoli qualora l'agente fosse

indifferente al rischio?

Esercizio 3) Commenta le implicazioni dei sequenti casi dal punto di vista dell'efficienza informativa dei
mercati finanziari. Pili precisamente, per ognuno dei casi sotto descritti viene violata qualche forma di efficienza

informativa? Se si, quale?

e Caso 1: un'azienda che opera in ambito farmaceutico sta per ricevere l'approvazione da parte delle autorita
competenti per poter lanciare sul mercato un nuovo farmaco. Tuttavia, il CEO dell'azienda, sapendo che il
prodotto non verra approvato, decide di vendere le sue azioni prima che le autorita competenti esprimano

un giudizio.



e Caso 2: alcuni trader effettuano operazioni sui mercati sfruttando il cosiddetto "effetto momentum', cioé

la tendenza dei prezzi delle azioni di continuare a seguire lo stesso andamento storico, cioé continuare a

seqguire eventuali rialzi o ribassi.

e Caso 3: un'azienda nella propria relazione trimestrale sugli utili mostra una forte e solida crescita futura

ben al di sopra delle aspettative di mercato. Tuttavia, il prezzo dell’azione non subisce un forte rialzo.

Esercizio 4)

Utilizzando le serie storiche economico-finanziarie di vari paesi europei nel periodo 2015-18, si

ottengono i sequenti valori medi per le variabili rilevanti ai fini del premio per il rischio azionario:

Paese Tasso di interesse | Rendimento medio | Volatilita del tasso | Tasso di crescita

privo di rischio del mercato azio- | di crescita del con- | medio del consumo
nario sumo

Austria 1.2% 7.89% 3.6% 1.2%

Francia 1.5% 6.45% 5.5% 2%

Germania 0.5% 5.12% 6.78% 3.33%

Italia 2% 3% 2.9% 1.5%

Svizzera 1.5% 4.44% 2.6% 1.7%

Per quali paesi le evidenze empiriche sono coerenti con il CCAPM e per quali invece si pone l'enigma del

premio per il rischio azionario? Spiega perché.

Esercizio 5) Secondo il CCAPM multi-periodale, in equilibrio il prezzo deve soddisfare l'equazione fondamen-

tale di valutazione dei titoli:
pe = By [Musr(digs + Prar)] Ve (1)

Supponi che il prezzo contenga anche una bolla b;, cioé il prezzo sia pari a:
pt = v + by, (2)
dove v, € il valore fondamentale del titolo e b, & una bolla speculativa, definita come seque:
by = By (g1bit1) - (3)
Infine supponi che gli investitori abbiano una funzione di utilita logaritmica, cioé U, = Ey[>" o B5u(Crts)].
i) Calcola il valore atteso della bolla al tempo t+1. Qual &, in questo caso, il tasso di crescita della bolla?

ii) La bolla caratterizzata dall'equazione (3) &€ una “bolla razionale"?
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