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Portafoglio composto da:
1 Azione, 1 Call acquistata, 1 Put venduta




Esercizio 1

Un portafoglio e formato da un’Azione, una Call acquistata
e da una Put venduta.

[l titolo azionario sottostante 'opzione vale 100 all’'epoca o,
la Call e la Put hanno strike price (K) pari, rispettivamente,
a 95 e 105. Inoltre u=1.2, d=0,90, i=0,03, T=2.

Con riferimento al portafoglio cosi composto calcolare:

valore all'epoca o, il valore a scadenza nei vari possibili
scenari, il valore atteso;

i TIR associati ai vari possibili scenari e il TIR atteso.
Indicare inoltre il prezzo della Call e della Put.



s

e

Esercizio 1 - soluzione

Portafoglio = 1 Azione + 1 Call - 1 Put
A, =100

Kean =95

K,y =105

u=12

d=o0,9

i=3%

=

e — —— b = J—— —



Esercizio 1 - soluzione

* Probabilita “neutrale rispetto al rischio™:

1+i—d
u—d

m= = 0,43333

1—m = 0,56666



Esercizio 1 - soluzione

In base al modello CRR (Cox-Ross-Rubinstein) il corso
azionario a scadenza, Ay, sapendo che T = 2, puo0 seguire 3
possibili scenari:

Due rialzi:
Ar=A4 xu® =100 « 1,2% = 144

Un rialzo e un ribasso (o viceversa):

Ar=A+uxd=100%12+ 0.5 =106

Due ribassi: Ar=Axd? =100 + 0,92 = 81
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Esercizio 1 - soluzione

Ad ogni possibile valore del titolo azionario sottostante
a scadenza (T=2) possiamo associare un payoff.

Quindi:
3 possibili payoff per la Call:

C,, = Max(A,, — K;0) = Max(144 — 95; 0) = 49

C.z= Max(A, ; —K;0) = Max(108 — 95;0) = 13

Cog = Max(A,; — K;0) = Max(81 — 95;0) =0



Esercizio 1 - soluzione
* 3 possibili payoff per la Put:

B, = Max(K — A,,;0) = Max(105 — 144;0) = 0
P, = Max(K — A,z 0) = Max(105 — 108; 0) = 0

Pag = Max(K — Asai 0) = Max{(105— 81;0) = 24




Esercizio 1 - soluzione
* Calcolo il prezzo della Call:

= M2 Cpy+2%m*x(1—m) «Cpy+ (1 —m)2%Cyy

> = 14,69
BRI
* Calcolo il prezzo della Put:
p TPy +2xmx(1 M) *xPug+ (1 —m)* % Pag _ 7,26

(1+1i)?
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Esercizio 1 - soluzione

Calcolo il prezzo del ptf (valore all'epoca o):

Vo=A+C—P=100 + 14,69 — 7,26 = 107,43

Calcolo il valore del ptf a scadenza, nei 3 possibili
scenarti:

V,=A,, +Cy—PB,, =144 +49—0 = 193
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Esercizio 1 - soluzione

* Calcolo il valore del ptf a scadenza, nei 3 possibili
scenarti:

v..—A4 . .1r . P . i08ti3 0171

Vdd =ﬂdd+cdd_Pdd=81+ﬂ_24=5?



Esercizio 1 - soluzione

* Calcolo il valore atteso del ptf:

Vieraso =XV, +2¢me(1—m) «xV ; + (1 —m)2«V;; = 113,97



Esercizio 1 - soluzione

® Calcolo il TIR atteso:

|IV|‘I ttaso

TTR tte50 = Vs

—1=39%

* Calcolo il TIR nei 3 possibili scenari:

pr—

Vo
TIR,, = |——1=34,03%

y "



Esercizio 1 - soluzione

* Calcolo il TIR nei 3 possibili scenari:

TIR;; = |-22—1=-2716%
Vo
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Portafoglio composto da:
1 ZCB, 1 Call, 1 Put




Esercizio 2

Un portafoglio € formato da uno ZCB che scade
allepoca 2 e rimborsa 100, da una Call biennale
(A ,=K=100; u=1,15, d=0,85, i = 0,04) e da una Put
dotata delle stesse caratteristiche.

Calcolare:
il prezzo della Call e della Put;

il valore del portafoglio (ZCB + Call + Put) all’epoca o, i
3 possibili valori del portafoglio all'epoca 2, e il valore
atteso;

il TIR atteso, e i TIR nei 3 possibili scenari.



s

e

Esercizio 2 - soluzione

Portafoglio =1 ZCB + 1 Call + 1 Put
A, =100

K.y =100

K,y =100

u=1,5

d = 0,85

i=4%

=

e — —— b = J—— —



Esercizio 2 - soluzione

* Probabilita “neutrale rispetto al rischio™:

1+i—4d
e = 0,63333
u—d

1-—mn=0,36666
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Esercizio 2 - soluzione

Calcoliamo i valori a scadenza del titolo azionario
sottostante le 2 opzioni, nei 3 possibili scenari:

A=A »u® =100 115 = 132,75

Ar=A+*u*xd =100 %115+ 0.85 =97,75

Ar=A=d*=100=*0,85° = 7225
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Esercizio 2 - soluzione
* Calcoloi 3 possibili payoff per la Call:

C,, = Max(4,, — K;0) = Max(132,25 — 100;0) = 32,25
Cuqs = Max(A,, — K;0) = Max(97,75 — 100;0) = 0

Coq = Max(Az; — K;0) = Max(72,25 — 100;0) = 0
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Esercizio 2 - soluzione
* Calcoloi 3 possibili payoff per la Put:

P = Max(K —A,.;0) = Max(100 — 132,25;0) = 0

P, .= Max(K — A,y;0) = Max(100 — 97,75; 0) = 2,25

P,; = Max(K — A;4;0) = Max(100 — 72,25;0) = 27,75
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Esercizio 2 - soluzione
* Calcolo il prezzo della Call:
- Mo Cpypy+2xmx(1 _ﬂ)-*ﬂcud +(1 —m)?*Cyg i
(1+i)?
* Calcolo il prezzo della Put:
mEsB,  t2emell —m)+ P, +t 1w+ Fy, i

(1+1i)?2



Esercizio 2 - soluzione

Calcolo il prezzo del ptf (valore all'epoca o):

Vo =prezzo dello ZCB+C +P =

: -+ 11,96 + 4,42 = 108,83
(1,04)2

Calcolo il valore del ptf a scadenza, nei 3 possibili
scenarti:

V., = valore di rimborsodelloZCB +C,,,+ B, =100+ 32,25+ 0 = 132,25



Esercizio 2 - soluzione

* Calcolo il valore del ptf a scadenza, nei 3 possibili
scenarti:

V,s = valoredi rimborsodello ZCB+C,_; +P,; =100+ 0+ 2,25 = 102,25

V;: = valore di rimborsodello ZCB+ Cy;+ P;; = 100 + 0 + 27,75 = 127,75



Esercizio 2 - soluzione

* Calcolo il valore atteso del ptf:

Vitraso =2 ¥V, +2xmx(1—m) *xV, +(1 —m) 2V, = 117,71
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Esercizio 2 - soluzione

® Calcolo il TIR atteso:

v,
TIRatreso = | aLt:Bso =14k
0

* Calcolo il TIR nei 3 possibili scenari:

—

.,
TR, — | ——1-—10.24%

K



Esercizio 2 - soluzione

* Calcolo il TIR nei 3 possibili scenari:



