Scritto del 22 luglio 2021
Corso di Titoli derivati e Gestione del rischio 11
Prof.ssa Claudia Ceci

Sia dato uno spazio di probabilita (€2, F, P) dotato di una filtrazione {F;};>o.

1. Si consideri un mercato finanziario con tre titoli rischiosi i cui prezzi {S} };>o0,
{S2}i>0 e {S?}i>0 sono soluzioni delle equazioni differenziali stocastiche:

dS1 = Stl(,uldt + Ullthl) Sé >0
dS? = SZ(uadt + o90dW2), S22 >0
dS}? = S3(usdt + o31dW} + o32dW2), S5 >0

cono;; >0,i=1,23ej =12, {Wti}tzo, i = 1,2, moti browniani indipen-
denti. Sia 7 > 0 tasso d’interesse istantaneo privo di rischio.

(i) Dare la definizione di misura martingala equivalente Q.

(ii) Dare la definizione di mercato libero da arbitraggi e completo.

(i) Determinare le condizioni sui parametri p; e o;; affinché il mercato fi-
nanziario sia libero da arbitraggi e completo.

(iii) Nella circostanza del punto ii), scrivere la dinamica dei prezzi S!,S?,S3
rispetto alla misura Q).

2.
Considerate le azioni di prezzo {S} }+>0 € {S®}i>0 dell’esercizio precedente.
(i) Calcolare il prezzo, al tempo t = 0, del derivato di payoff finale

F(St,5%) = (S1)*S%-
Suggerimento: utilizzare la seguente espressione per il prezzo del terzo titolo
rispetto alla misura martingala

3 = §lelr=TBt=HR)rron W) VW

(ii) Un investitore ha venduto 10 derivati di payoff F(Sk, S3) quante azioni di
ciascun tipo deve avere nel portafoglio di copertura?

3.

Sia @) una misura neutrale al rischio e 7 il tempo di default di una nota istituzione
finanziaria (A) di distribuzione esponenziale A > 0. Sia r > 0 il tasso d’interesse
composto continuamente annuo.

(i) Determinare la formula del prezzo al tempo ¢ = 0 di un DZCB con recovery
of treasury (pagato alla scadenza) pari a 1 — ¢, di valore nominale z e maturita
T, prr(0,T) . Qual’é il valore nel caso in cui sia = 100 euro, A = 3%, r = 2%,
0=30%¢eT =1 anno?

(ii) Determinare la formula del prezzo pry (0,T) di un DZCB con recovery face
value (pagato nell’istante di default). Qual’é il valore nel caso in cui sia x = 100
euro, A = 3%, r =2%, 6 =30% e T =1 anno?

(iii) Confrontare i valori prr(0,T) e prpv(0,T).

(iv) Un’altra istituzione finanziaria (B) ha emesso un DZCB con zero recovery,
valore nominale 100 e maturitd 7' = 1 anno. Lo spread (calcolato rispetto ai
DZCB senza recovery) tra listituzione B e la A é pari al 1,5%, determinare
Iintensita di default dell’istituzione B. Motivare la risposta.
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