
i) Quali sono i rendimenti attesi dei portafogli A, B e C?

ii) Come puoi combinare i tre portafogli per comporre un portafoglio privo di rischio (indica con
wA, wB , e wC la quota investita nei portafogli A, B, e C, rispettivamente)? Qual è il rendimento certo
di tale portafoglio?

iii) Determina l’extra-rendimento atteso dei due portafogli perfettamente correlati a ciascuno dei
due fattori di rischio, λ1 e λ2, e scrivi il rendimento atteso di un generico portafoglio j secondo il
modello dell’APT.

iv) Considera ora un portafoglio Z che abbia una sensibilità ad entrambi i fattori di rischio
pari a 1, 2. Se il rendimento atteso del portafoglio Z fosse pari al 15%, esisterebbero possibilità di
arbitraggio? Se sì, quali? [Specifica le quote investite nei portafogli A, B, C, e Z.]

Esercizio 2.B) Considera un modello biperiodale, in cui un individuo rappresentativo ha la seguente
funzione di utilità attesa
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(dove η = 100 e β = 1), ed i seguenti vincoli di bilancio:

c0 = w0 − [(n0r − n−1r)pr + (b0 − b−1)pf ],

c1 = w1 + n0rṽr + b0vf

dove w0 è il reddito noto da lavoro dell’individuo nel periodo 0 e w1 è il suo reddito noto da lavoro nel
periodo 1; b−1 e n−1r sono le dotazioni iniziali del titolo sicuro (debito) e di quello rischioso (azioni
emesse dalla compagnia r) dell’individuo, b0 e n0r le unità dei due titoli che egli decide di detenere
nel periodo 0, vf e ṽr , infine, i valori finali dei due titoli.

i) Scrivi le condizioni di primo ordine del problema ed utilizzale per ottenere delle espressioni
per i prezzi dei due titoli, pf e pr , e per il tasso d’interesse.

ii) Supponi ora che la quantità offerta di entrambi i titoli sia pari a 1 e che esistono solo tre
possibili stati di natura, A, B, e C , equiprobabili (per cui πA = πB = πC = 1/3). Sapendo che
w0 = 40, w1 = 20, vf = 10 e che la distribuzione di ṽr è la seguente:

Stato ṽr

A 28
B 22
C 10
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determina il tasso di interesse privo di rischio e le probabilità corrette per il rischio di ciascuno degli
stati di natura. A quale stato è associata la probabilità corretta per il rischio più alta? Intuitivamente,
perché?

iii) Utilizzando le probabilità corrette per il rischio, calcola il prezzo d’equilibrio del titolo
rischioso. Quale sarà il suo extra-rendimento atteso d’equilibrio?

iv) Immagina ora che in quest’economia vi sia un secondo titolo rischioso, e cioè le azioni emesse
dalla compagnia k. Sapendo che la distribuzione di ṽk è la seguente:

Stato ṽk

A 0
B 10
C 20

e che l’offerta di azioni k è pari ad 1, determina le probabilità corrette per il rischio ed il tasso
d’interesse d’equilibrio in questa economia con due titoli rischiosi. [Suggerimento: i vincoli in questo
caso saranno c0 = w0−[(n0r−n−1r)pr+(n0k−n−1k)pk+(b0−b−1)pf ], e c1 = w1+n0rṽr+n0kṽk+b0vf ]

v) [facoltativo] Calcola il prezzo d’equilibrio dei due titoli rischiosi. L’extra-rendimento atteso
del “portafoglio di mercato” (composto cioè sia dal titolo r che dal titolo k) detenuto dall’investitore
rappresentativo in equilibrio è maggiore o minore di quello calcolato al punto (iii) (composto dal solo
titolo r)? Intuitivamente, perché?
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