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Lezione 16(BAG cap. 15)
 Mercati finanziari e aspettative
 Corso di MacroeconomiaProf. Guido Ascari, Università di Pavia
 2
 Schema Lezione
 Ruolo delle aspettative nel determinare iI prezzi di azioni e obbligazioni Scelta fra tanti titoli a diversa scadenza: titoli a breve e a lungo termine
 => La struttura a termine dei tassi d’interesseDeterminanti dei prezzi azionari

Page 2
                        

3
 Prezzi e rendimenti dei titoli
 I titoli differiscono in due aspetti:
 1. rischio di insolvenza
 2. maturità del titolo
 4
 Ogni titolo ha un rendimento a scadenza (Yield-to-maturity)
 Rendimenti dei titoli a maturità breve sono chiamati tassi di interesse a breve termine
 Rendimenti dei titoli con maturità più lunga sono detti tassi di interesse a lungo termine
 Curva dei rendimenti (Yield Curve) o Struttura a termine (Term structure) => relazione fra rendimento e maturità del titolo
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5
 US data
 UK data
 6
 Consideriamo due tipi di titoli:
 1. un titolo annuale, titolo annuale, che promette un pagamento di 100 dollari dopo 1 anno
 2. un titolo biennale,titolo biennale, che promette un pagamento di 100 dollari dopo 2 anni
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7
 Prezzo dei titoli come valore attuale
 Il prezzo di un titolo annuale oggi è il valore attuale di 100 dollari l’anno prossimo t
 t iP
 11 1
 100$$+
 =
 Il prezzo di un titolo biennale è uguale al valore attuale di 100 dollari tra due anni
 )1)(1(100$$
 112 e
 ttt ii
 P+++
 =
 8
 Arbitraggio e prezzo dei titoliTitoli annuali o titoli biennali?Titoli annuali o titoli biennali?
 Data l’ipotesi che gli investitori sono interessati solo al rendimento atteso
 I due titoli dovranno offrire lo stesso rendimento atteso

Page 5
                        

9
 t
 et
 t PPi
 2
 111 $
 $1 +=+Stesso rendimento atteso =>
 10
 Riscrivendo la precedente equazione
 t
 et
 t iPP
 1
 112 1
 $$+
 = +
 L’arbitraggio comporta che il prezzo oggi di un titolo biennale sia pari al valore attuale del prezzo atteso del titolo l’anno prossimo
 Adesso ci manca solo di determinare il prezzo atteso del titolo domani … facile:
 et
 et i
 P11
 11 1100$$
 ++ +=
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11
 Ma set
 et
 t iPP+
 = +
 1$$ 11
 2
 L’arbitraggio comporta che il prezzo oggi di un titolo biennale sia pari al valore attuale del pagamento ricevuto dopo due anni, scontato usando il tasso corrente ad un anno e quello atteso per l’anno prossimo
 et
 et i
 P11
 11 1100$$
 ++ +=e
 Allora ritroviamo l’espressione iniziale
 )1)(1(100$$
 12 e
 ttt ii
 P+++
 =
 12
 Rendimento dei titoli
 Il rendimento alla scadenzarendimento alla scadenza di un titolo a n anni (o tasso d’interesse a n anni) è definito come il tasso di tasso di interesse interesse costantecostante che eguaglia il prezzo del titolo
 oggi al valore attuale dei pagamenti futuri
 22111 )1(
 100$)1)(1(
 100$
 tett iii +
 =++ +
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13
 L’equazione precedente può essere scritta come:
 Il tasso di interesse a 2 anni è(approssimativamente) una media del tasso
 corrente a 1 anno e del tasso atteso a 1 anno che prevarrà l’anno successivo
 )(21
 1112ettt iii ++≈
 14
 L’ espressione si può poi generalizzare per un titolo ad n anni
 )...(111111 −++ +++≈ nt
 et
 etnt iii
 ni
 I tassi attesi a lungo termine riflettono i tassi di interesse
 a breve termine correnti e attesi
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 Curva dei rendimenti
 Osservando i rendimenti di titoli con Osservando i rendimenti di titoli con maturitmaturitàà diverse, diverse, èè possibile dedurre i possibile dedurre i
 tassi di interesse a breve, attesi dai tassi di interesse a breve, attesi dai mercati finanziari per il futuromercati finanziari per il futuro
 Strumento molto informativo, utile, potente
 16
 Per sapere che cosa si aspettano i mercati finanziari circa il tasso di interesse a 1 anno che prevarrà in futuro, è sufficiente guardare il rendimento di un titolo a 2 anni e il rendimento del titolo a 1 anno
 tttet iifi 12111 2 −== ++
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17
 In generale
 ft+n = (n+1) itn+1 – n itn
 ie1t+2 = ft+2 = 3 it3 - i1t – ft+1 =
 ft+2 = 3 i3t – 2 i2t
 321111
 3
 et
 ett
 tiiii ++ ++
 =Quindi
 18
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19
 La curva dei rendimenti è inclinata positivamentepositivamente quandoil tasso di interesse di lungo terminetasso di interesse di lungo termine è maggioremaggiore del tasso di tasso di interesse a breve termineinteresse a breve termine
 I mercati finanziari si aspettano che in futuro i tassi a breve I mercati finanziari si aspettano che in futuro i tassi a breve saranno saranno pipiùù altialti
 La curva dei rendimenti è inclinata negativamentenegativamente quandoil tasso di interesse di lungo terminetasso di interesse di lungo termine è minoreminore del tasso di tasso di interesse a breve termineinteresse a breve termine
 I mercati finanziari si aspettano che in futuro i tassi a breve I mercati finanziari si aspettano che in futuro i tassi a breve saranno saranno pipiùù bassibassi
 20
 Importanza inclinazione curva dei rendimenti
 POSITIVA => aumento atteso dei tassi a breve e viceversa
 Struttura a termine = indicatore delle attese degli operatori sulla politica monetaria
 E quindi delle aspettative sull’andamento congiunturale dell’economia
 Pendenza positiva => attese di restrizioni monetarie (= fase di espansione) o attese di accelerazione dell’attività economica
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21
 BMBCE, Febbraio 2007
 Perché la curva dei rendimenti era decrescente nel giugno 2007 in UK, ed è poi diventata crescente nel maggio del 2009?
 La crisi dell’estate del 2007 si è rivelata come vera e propria crisi nel 2008La Banca d’Inghilterra ha reagito con una politica monetaria espansiva=> abbassando i tassi d’interesseMa gli agenti si aspettavano che nel futuro la crisi passerà, una ripresa della produzione ed un ritorno dei tassi a livelli normali
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La crisi dell’estate del 2007….
 …si è rivelata come vera e propria crisi nel 2008 (riduzione IS peggiore delle aspettative 2007)La Banca d’Inghilterra ha reagito con una politica monetaria restrittiva => abbassando i tassi d’interesse
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Ma gli agenti si aspettavano che nel futuro la crisi passerà, una ripresa della produzione ed un ritorno dei tassi a livelli normali
 Politica monetaria, crisi finanziaria e struttura a termine
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Struttura a termine ed entrata dell’Italia nell’Euro
 32
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 34
 Il mercato azionario
 1. Il governo si finanzia principalmente emettendo titoli
 2. Le imprese raccolgono fondi in due modi:finanziamento con debito, in forma di obbligazioni
 o di prestitiprestito azionario, attraverso l’emissione di azioni
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35
 Le azioni non pagano importi predeterminati come i titoli Le azioni pagano dividendidividendi di ammontare, deciso discrezionalmente dalla societàI dividendi sono detratti dagli utili di bilancio e sono inferiori agli utili stessi, poiché la societàriserva parte degli utili per l’autofinanziamento
 36
 Indice azionario S&P in termini reali dal 1980.
 Fig. 15.6 Indice azionario FT in termini reali dal 1975.
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38
 Prezzo delle azioni come valore attuale
 Che cosa determina il prezzo di un’azione?
 Il prezzo di un’azione reale (nominale) èuguale al valore attuale dei dividendi attesi, scontati usando i tassi di interesse reali (nominali) correnti e futuri attesi
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39
 Il prezzo dell’azione è uguale al valore attuale del dividendo dell’anno successivo, scontato usando il tasso di interesse corrente a un anno, più il valore attuale del dividendo che verrà pagato dopo due anni, scontato usando il tasso di interesse a un anno corrente e il tasso di interesse a un anno atteso per l’anno successivo, e cosi via.
 In termini reali:
 ( )( ) ...11
 €1€€
 111
 2
 1
 1 +++
 ++
 =+
 ++ett
 et
 t
 et
 t iiD
 iDQ
 ( ) ( )( ) ...111
 111
 2
 1
 1 +++
 ++
 =+
 ++ett
 et
 t
 et
 terr
 Dr
 DQ
 40
 Maggiori dividendi attesi fanno aumentare il prezzo dell’azione
 Maggiori tassi di interesse reali a un anno, correnti e attesi, riducono il prezzo dell’azione
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41
 Effetti di un’espansione monetaria sui prezzi delle azioni
 Un’espansione monetaria riduce il tasso di interesse e aumenta la produzione.
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale
 a un
 ann
 o, i
 IS
 LM’
 LM
 A
 A’
 Fig. 14.7. Politica monetaria espansivae mercato azionario.
 Cosa accade al mercato azionario?Cosa accade al mercato azionario?
 42
 Effetti di un’espansione monetaria sui prezzi delle azioni
 Dipende dalle aspettative sulla politica monetaria prevalenti prima dell’espansione, ossia, dipende dal fatto che il mercato azionario anticipi l’espansione monetaria oppure no.
 Se inattesa, il prezzo delle azioni aumenterà
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Effetti incremento spesa per consumi / pol fisc. espansiva
 4444
 a) L’aumento della spesa per consumi determina un tasso di interesse e un livello di produzione più elevati.
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale,
 i
 IS
 LM
 AA’
 IS’
 YA YA’
 Fig. 14.8. Aumento della spesa perconsumi e mercato azionario.
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4545
 (b) Se la curva LM è rigida, il tasso di interesse subisce un cospicuo aumento e la produzione aumenta poco. I prezzi azionari diminuiscono.
 LM rigida
 A’’
 YA’’
 Fig. 14.8. Aumento della spesa perconsumi e mercato azionario.
 Se la curva LM è piatta, i tassi di interesse aumentano poco, mentre la produzione aumenta in modo considerevole. I prezzi azionari aumentano.
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale,
 i
 IS
 A
 IS’
 YA
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
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 i
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 A
 YA
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 YA’
 LM rigida
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 YA’’
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 Tass
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 inte
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 i
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 A
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 YA
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale,
 i
 IS
 A
 YA
 IS’
 A’
 YA’
 LM piatta
 4646
 (c) Se la Fed decide di effettuare una politica monetaria accomodante, i tassi di interesse non aumentano, al contrario della produzione. I prezzi azionari aumentano.
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale,
 i
 IS
 A A’
 IS’
 YA YA’
 LM
 LM’Politica
 accomodante
 Fig. 14.8. Aumento della spesa perconsumi e mercato azionario.
 Se invece la Fed decide di mantenere la produzione costante, aumenta il tasso di interesse, ma non la produzione. I prezzi azionari diminuiscono.
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale,
 i
 IS
 A
 IS’
 YA
 LM
 Strettamonetaria
 A’’
 LM’’
 Produzione, Y
 Tass
 o di
 inte
 ress
 e no
 min
 ale,
 i
 IS
 Strettamonetaria
 A A’
 IS’
 YA YA’
 A’’ LM
 LM’
 LM’’
 Politicaaccomodante
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 Effetti incremento spesa per consumi / pol fisc. espansiva
 Dipende:
 Dalla pendenza della LM
 Dall’effetto di questo shock sul comportamento atteso della Banca Centrale
 AccomodanteInvariatoRestrittivo
 48
 Valore fondamentaleIl valore fondamentale di un’azione è il valore attuale dei dividendi reali attesi, scontati usando il tasso di interesse reale corrente a 1 anno e i tassi di interesse reali attesi futuri a 1 anno. In assenza di bolle speculative o tendenze passeggere, il prezzo di un’azione è pari al suo valore fondamentale
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49
 L’imprevedibilità delle fluttuazioni dei prezzi segnala il buon funzionamento del mercato azionario
 I prezzi delle azioni sono caratterizzati da ampie fluttuazioni
 Queste fluttuazioni dipendono in gran parte da notizie spesso non di dominio comune.
 50
 Bolle speculative e prezzo delle azioni
 I prezzi delle azioni possono essere soggetti a bolle speculative o a mode passeggere che causano una discrepanza tra il valore fondamentale del titolo e il suo prezzo effettivo
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51
 Bolle speculative razionaliLe bolle sono episodi in cui gli investitori finanziari acquistano un’azione a un prezzo più elevato del suo valore fondamentale, anticipando di rivendere la stessa per un valore ancora più elevato in futuro.
 52
 Mode passeggere (irrazionali)
 Una moda passeggera è un periodo in cui, per eccesso di ottimismo, gli investitori finanziari sono disposti a pagare più del valore fondamentale dell’azione
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