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1.1 OBBIETTIVO  

 

La struttura per scadenza dei tassi di interesse e i prezzi dei derivati su di essi costituiscono per le 

banche centrali una ricca fonte di informazioni sulle aspettative dei mercati riguardo a diverse 

variabili macroeconomiche fondamentali. Questo elaborato descrive in che modo i prezzi delle 

attività finanziarie basate su titoli che fruttano un interesse possono essere utilizzati per ricavare 

informazioni sulle aspettative dei mercati riguardo all’evoluzione futura dell’attività economica e 

dell’inflazione, nonché alle variazioni future dei tassi di interesse a breve termine. Oltre a fornire 

queste informazioni sulle aspettative dei mercati riguardo a questi fattori, i prezzi di tali attività 

forniscono anche valide indicazioni sul grado di incertezza che il mercato attribuisce agli 

andamenti futuri. Sebbene tali indicatori finanziarie non siano un sostituto delle valutazioni e delle 

previsioni elaborate in modo indipendente dalla banca centrale, le informazioni che essi forniscono 

sono importanti per la politica monetaria, poiché offrono alla banca centrale uno strumento con il 

quale confrontare le proprie valutazioni riguardo ai rischi per la stabilità dei prezzi e pertanto 

aiutano a definire le adeguate misure di politica monetaria con le quali far fronte a tali rischi. 
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1.2 INTRODUZIONE  

 

Negli ultimi anni, la simulazione di scenari di variabili macroeconomiche è diventata una questione 

cruciale. Operatori istituzionali quali: banche,  assicurazioni e banche di investimento devono 

valutare gli scenari differenti delle variabili macroeconomiche finanziarie  prima di adottare una 

politica monetaria o promuovere un nuovo piano pensionistico. 

Variabili economiche come i tassi di interesse e gli aggregati monetari sono spesso studiati dagli 

economisti per prevedere il corso dell'economia o una recessione in corso.  

Il rapporto tra i tassi di interesse per scadenze differenti contiene informazioni rilevanti su 

attività economiche future. 

Una ricerca della Federal Reserve Bank (Estrella e Mishkin) sottolinea il ruolo della curva dei 

rendimenti come predittore di una recessione in corso.  

C'è una forte relazione tra la curva dei rendimenti, la politica monetaria e le aspettative degli 

investitori. 

La politica monetaria e i cambiamenti nelle aspettative degli investitori influiscono sulla pendenza 

della  struttura a termine dei tassi di interesse, quindi è stato dimostrato il ruolo della curva dei 

rendimenti come un indicatore di una recessione in corso, o come una  previsione dell’inflazione 

futura. 

I tassi di interesse sono utilizzati anche per altri scopi come i derivati dei prezzi, la valutazione dei 

progetti di investimento o il calcolo delle misure di rischio quindi una buona rappresentazione 

dell’evoluzione della curva dei rendimenti nel lungo periodo è un fattore di rischio chiave per la 

decisione degli investitori. Scenari della curva dei rendimenti rappresentano situazioni differenti del 

mondo economico. 

Nella letteratura finanziaria ed economica sono stati proposti due differenti modelli per adattare  

l'evoluzione della curva dei rendimenti: il modello della struttura a termine Ideato per fini di pricing 

(Vasicek, 1977;. Cox et al, 1985; e Du e Kan, 1996) e  modelli che tentano di fornire una 

descrizione statistica  dell'evoluzione dei tassi nella misura oggettiva (Nelson e Siegel, 1987; 

Svensson, 1994).  

Recentemente, Diebold e Li (2006) mostrano che un approccio dinamico basata sul modello di 

Nelson-Siegel è in grado di riprodurre significative caratteristiche della curva dei  tassi di interesse 

con una buona performance di previsione. 

Alcuni fattori chiave della curva dei rendimenti sono: la correlazione lineare tra il tasso di breve e 

lungo termine,  le correlazioni molto elevate a differenti ritardi, e la non stazionarietà delle 
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distribuzioni marginali della curva di rendimento di una distribuzione normale e delle serie storiche 

di ciascun tasso di interesse.  

Per molti anni, dalla metà degli anni novanta in poi il modello della struttura a termine dei tassi di 

interesse Europei è stato costante. Questo ha portato gli operatori del mercato e i ricercatori 

universitari a chiedersi in che misura la struttura a termine dei tassi di interesse è stata conforme ad 

uno specifico modello e se questo modello può essere decifrato.   

La curva dei rendimenti si basa su un numero molto elevato di rendimenti o prezzi di titoli. 

L’identificazione del modello specifico  di queste curve consentirebbe l’apprendimento di 

informazioni contenute in tutti questi parametri. Questo vuole essere d’aiuto ai market makers         

( responsabili di mercato), ai traders per interpretare e leggere facilmente le informazione della 

curva dei rendimenti. 

In pratica noi osserviamo la struttura a termine in diversi periodi per diversi paesi e per diversi 

mercati per identificare se una determinata struttura è frequente e identificabile. 
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2.1 PREVISIONE PER L ’ ITALIA  

 

Superato il punto di minimo del ciclo negativo nella primavera 2009, l’economia italiana si è 

avviata su un sentiero di lento recupero. I ritmi medi di crescita del PIL appaiono contenuti, 

soprattutto se commisurati alla profondità della caduta recessiva; tali dovrebbero sostanzialmente 

rimanere nella prospettiva di breve-medio periodo. In ciò l’Italia non si discosta dall’esperienza 

degli altri partner europei. La recessione del 2008-09 lascia in eredità alla fase di ripresa importanti 

fattori di condizionamento che ne frenano l’intensità in gran parte dei paesi avanzati: squilibri 

pubblici, privati e nelle bilance dei pagamenti; deterioramenti nel mercato del lavoro; credito meno 

fluido per imprese e famiglie; sistemi finanziari non pienamente normalizzati; instabilità 

indotta dalla percezione di maggiori rischi sui debiti sovrani. 

Sullo sfondo di questo quadro, l’esigenza di ritiro delle massicce misure di stimolo fiscale e 

monetario messe in campo negli ultimi anni prospetta l’avvento di una politica economica più 

restrittiva; ciò, presumibilmente, non avverrà nel corso del 2010; tuttavia, già nel 2011 si 

dovrebbero avviare correzioni sul fronte dei tassi di interesse e di alcuni grandi disavanzi di finanza 

pubblica. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10 

2.2 ESIGENZE E PREFERENZE DI INVESTIMENTO  

 

I lavoratori di oggi se vogliono assicurarsi una vecchiaia serena dovranno destinarvi parte dei propri 

risparmi, per fare in modo che alle inevitabili difficoltà fisiche, psicologiche e affettive di questa 

fase della vita non si sommino anche difficoltà economiche.  Non siamo tutti uguali e neanche lo 

sono gli avvenimenti che ci riguardano. Ognuno ha degli obiettivi finanziari che derivano dalle 

nostre esigenze e preferenze in materia di investimenti. Un’attenta definizione degli obiettivi ci 

consente di stabilire quando avremo bisogno del denaro investito e il livello dei rendimenti attesi, 

ovviamente in relazione al rischio che siamo disposti ad assumerci. Dagli obiettivi personali 

dipendono, quindi, l’orizzonte temporale, la propensione al rischio e le aspettative di rendimento. 

Questi elementi definiscono il profilo finanziario dell’investitore.     

L’orizzonte temporale è il periodo di tempo per il quale intendiamo rinunciare alle nostre 

disponibilità finanziarie per investirle. Esso dipende dalle situazioni soggettive. Le esigenze 

possono essere di breve periodo (pagamento delle tasse) o di lungo periodo (acquisto di una casa tra 

qualche anno). Se l’orizzonte temporale è di breve periodo è bene che l’investimento sia a basso 

rischio e, quindi, tenda soprattutto a conservare il capitale: il breve periodo temporale, infatti, non ci 

consentirebbe di recuperare eventuali perdite. Al contrario, in un’ottica di lungo periodo è possibile, 

ammesso che la nostra propensione al rischio lo consenta, accettare rischi maggiori per conseguire 

maggiori guadagni: il lungo orizzonte temporale rende infatti possibile compensare eventuali 

perdite dovute ad andamenti negativi dei mercati. La propensione al rischio rappresenta la 

disponibilità a sopportare perdite patrimoniali dovute all’andamento negativo del mercato: quanto 

più siamo disposti ad accettare che l’investimento non consegua i risultati che ci attendiamo. 

Quindi, nella scelta dell’investimento, dobbiamo concretamente determinare la nostra tolleranza al 

rischio, quantificando la percentuale del patrimonio investito che siamo disposti a perdere in un 

determinato periodo di tempo se le nostre prospettive di guadagno non si realizzeranno. Quanto più 

tolleriamo il rischio, tanto più possiamo scegliere investimenti il cui valore può subire forti 

oscillazioni, come ad esempio i titoli azionari. Se, invece, soffriamo al solo pensiero di vedere 

diminuire il nostro patrimonio, alloro sono preferibili investimenti più tranquilli, come, ad esempio, 

i titoli di Stato a breve scadenza (ammessi da Stati affidabili). Le aspettative di rendimento devono 

essere realistiche, bisogna sempre considerare che i rendimenti di molti investimenti dipendono 

dall’andamento dei mercati finanziari e si deve essere consapevoli che a maggiori rendimenti 

corrispondono maggiori rischi. 
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3.1 TITOLI DI STATO  

 

I titoli di Stato sono obbligazioni emesse direttamente dallo Stato allo scopo di finanziare il 

fabbisogno statale e limitare il debito pubblico. Forniscono un rendimento generalmente più basso 

rispetto a quelle emesse da società private a fronte di una maggiore sicurezza proprio perchè 

garantite dallo Stato e non da una società privata. Costituiscono una valida risorsa per il 

risparmiatore quando la borsa è in calo, possono essere correlati all'inflazione e al costo del denaro 

e possono essere definiti (quasi) indipendenti dalle oscillazioni del mercato azionario.                        

I BOT, CTZ, CCT e BTP sono titoli di Stato al portatore a breve, medio e lungo termine con e 

senza cedole; vengono comunemente considerati dei titoli obbligazionari “sicuri” con rendimenti 

inferiori a quelli delle obbligazioni emesse da aziende private.  

Atteso che l'Italia come Stato si sta rivelando, soprattutto in questi ultimi anni, stabile ed affidabile 

al contrario di altri Stati che hanno dimostrato di essere totalmente inaffidabili penalizzando i 

risparmiatori pesantemente, anche per i titoli di Stato italiani esistono percentuali di rischio legati 

essenzialmente alla durata degli stessi.  

Le obbligazioni di Stato e in particolare quelle italiane sono certamente fra le più affidabili ma se la 

data di scadenza è vicina il rendimento potrebbe essere troppo basso al contrario una lontana 

rappresenta una notevole scommessa che potrebbe portare ad ottenere nel tempo rendimenti anche 

di molto inferiori ai tassi e alla sostanziale impossibilità di disfarsi di un titolo non più 

remunerativo. L'investitore in BOT, CTZ, CCT e BTP deve essere perfettamente consapevole di 

tutte le eventualità e ponderare attentamente ogni sfaccettatura della propria scommessa se vuole 

ottenere effettivamente il risultato che si prefigge.                                                                                  

I titoli di stato si differenziano quindi in titoli a tasso fisso, come i Buoni del tesoro Poliennale BTP, 

in titoli a tasso variabile come i certificati di credito del tesoro CCT,  ed in titoli zero coupon ovvero 

senza cedole come i buoni ordinari del tesoro BOT e CTZ. 

Essi sono titoli di stato commercializzati  esclusivamente sul mercato telematico delle obbligazioni 

MOT in lotti di 1.500.000,00 €. Sono emessi ogni 15 giorni (metà e termine mese) ad un prezzo 

stabilito attraverso un’ asta della Banca d'Italia riservata agli operatori istituzionali nella quale viene 

stabilito il prezzo di emissione e rimborsati alla scadenza al valore nominale di 100. Gli operatori 

autorizzati (Banche, Posta, ecc.) rivendono i titoli acquistati in lotti di 1.000,00 € ai singoli 

risparmiatori che li hanno prenotati entro il giorno precedente all'asta al prezzo determinato dalla 

stessa maggiorato della loro commissione che però deve essere contenuta entro i limiti fissati dallo 

Stato per decreto. Al momento della sottoscrizione viene anticipatamente detratta l'aliquota fiscale 

del 12.50%  sul rendimento previsto lordo. I titoli di stato sono disponibili nel mercato telematico  
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durante la loro vita utile e possono essere acquistati e ceduti in ogni momento secondo le quotazioni 

di mercato e la disponibilità della domanda e dell'offerta (pagando le relative commissioni): in 

questa fase risentono ovviamente degli umori di mercato e possono offrire margini di utili anche a 

breve termine in caso di forti oscillazioni del mercato azionario dell'inflazione e del tasso ufficiale 

di  sconto. 

 

 

3.1.1 BOT (BUONI ORDINARI DEL TESORO ) 

 

I BOT (buoni ordinari del tesoro) sono titoli di Stato al portatore a breve termine con scadenze a 3, 

6 e 12 mesi; sono emessi con frequenza quindicinale(a metà e alla fine di ogni mese), con decreto 

del Ministero del Tesoro, che ne definisce la scadenza, la quantità massima collocabile e la durata 

dell’operazione di collocamento. Sono titoli zero coupon emessi sotto la pari e rimborsati, in 

un'unica soluzione, alla pari. 

Il rendimento è dato dalla differenza tra il valore di rimborso (valore nominale) e il prezzo di 

acquisto/prezzo di sottoscrizione.  

In regime di interesse semplice il tasso di interesse dei BOT è pari a: 

 

i = [ (valore nominale - prezzo di acquisto) x (1- aliquota) ] / [ prezzo di acquisto x (1- aliquota) +   

      aliquota x 100] x 365 / giorni mancanti alla scadenza. 

 

Sono soggetti ad un'aliquota fiscale del 12,5%, applicata al momento della sottoscrizione 

I BOT offrono un  investimento semplice, stabile, di breve durata e rendimento sicuro: poco 

rischioso e modestamente remunerativo.   
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Vediamo il grafico dei prezzi dei BOT nelle aste di collocamento da gennaio 2009 a gennaio 2010: 

si nota che dopo il timido accenno di ripresa nell’ultima parte del 2009, i prezzi tornano a scendere 

nuovamente ; il che sarebbe in linea con l’attesa da parte di alcuni analisti di una correzione del 

mercato azionario (che spingerebbe quindi gli investitori verso lidi più sicuri, quali appunto i Titoli 

di Stato). 

 

 

3.1.2 CTZ (CERTIFICATI DEL TESORO ZERO COUPON ) 

 

I CTZ (certificati del tesoro zero coupon)  sono titoli di Stato al portatore a breve termine con 

scadenze a 18 e 24 mesi e non offrono cedole quindi il rendimento è dato dalla differenza tra il 

valore del rimborso (pari al valore nominale) e il prezzo di emissione da questo bisogna però 

detrarre l'aliquota fiscale e la commissione.  

 I CTZ hanno le stesse caratteristiche dei BOT tranne una durata maggiore e sono quindi anch'essi 

uno strumento semplice di investimento.   

I CTZ garantiscono: un investimento semplice, stabile, di durata che può ancora considerarsi breve 

e un rendimento stabilito a priori poco rischioso e modestamente remunerativo ma che comincia a 

presentare margini di rischio più alti potendosi rivelare infruttifero se l'inflazione o il costo del 

denaro salgono.  
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Come si può notare, i due andamenti sono quasi del tutto sovrapponibili (del resto, i due titoli 

confrontati sono in realtà abbastanza simili), anche se emerge come il loro rendimento abbia avuto 

un calo minore negli ultimi mesi (sebbene anche il rendimento dei CTZ sia al minimo storico): la 

spiegazione può essere data dalla maggiore durata dei CTZ, che quindi “incorporano” l’attesa di un 

rialzo dei tassi e dei rendimenti nel periodo più lungo. 

 

 

3.1.3 CCT (CERTIFICATI DI CREDITO DEL TESORO ) 

 

I CCT (Certificati di Credito del Tesoro) sono titoli di Stato al portatore a termine medio lungo con 

scadenza da 3 a 7 anni. Dal giorno successivo all'asta vengono quotati in borsa. 

Sono titoli a tasso variabile che vengono rimborsati alla cadenza ma offrono un rendimento sotto 

forma di interessi pagati con cedole semestrali posticipate il cui valore è determinato di volta in 

volta dal rendimento dei BOT semestrali emessi nel periodo di riferimento incrementato di 

un'aliquota variabile tra 0,3% e 1% in funzione della durata dei CCT e decurtata dell'aliquota fiscale 

del 12.50%. I CCT offrono cedole quindi l'utile è dato solo in misura marginale dalla differenza tra 

il prezzo di acquisto e quello di rimborso (sempre pari a 100,00 € ) e in larghissima parte dall'utile 

ottenuto con le cedole semestrali. Anche i CCT ,durante la loro vita utile,  possono essere acquistati 

e ceduti in ogni momento secondo le quotazioni di mercato e la disponibilità della domanda e 

dell'offerta (pagando le relative commissioni): in questa fase risentono molto, soprattutto nei primi 



15 

anni, degli umori di mercato e possono offrire margini di utili in caso di forti oscillazioni del 

mercato azionario, dell'inflazione e del tasso ufficiale di sconto. 

I CCT sono una forma di investimento a medio termine che offrendo cedole variabili ricalcolate 

ogni sei mesi si adeguano quindi due volte l'anno ai consueti parametri dell'inflazione e del costo 

del denaro. Possono  fornire in un periodo medio lungo un rendimento più adeguato rispetto ai titoli 

privi di cedola (BOT e CTZ) e anche a quelli a reddito fisso (BTP) ma in condizioni particolari di 

mercato possono essere svantaggiosi rispetto ai BOT a brevissimo corso o ai BTP di lungo periodo 

con tasso fisso vantaggioso. I CCT si rivelano appetibili per chi desidera ottenere una rendita 

semestrale in grado di seguire l'andamento dei mercati senza eccessive sorprese o per coloro che 

intendono speculare sulle oscillazioni del titolo che possono essere anche sensibili nei primi anni di 

vita utile del titolo cioè lontani dalla scadenza in vicinanza della quale le variazioni di mercato si 

appiattiscono sensibilmente e le commissioni applicate quando il titolo viene negoziato rendono tali 

operazioni inefficaci per il risparmiatore. 

 

 

3.1.4 BTP (BUONI POLIENNALI DEL TESORO ) 

 

I BTP (buoni poliennali del tesoro) sono titoli di Stato al portatore a termine medio e lungo con 

scadenza  a 3, 5, 10 e 30 anni, emessi con cadenza mensile per i BTP trentennali e quindicinale per 

gli altri BTP. Sono di tipo telematico e ammessi ai mercati regolamentati e non; dal giorno 

successivo all'asta vengono quotati in borsa. Sono titoli a tasso fisso che vengono rimborsati alla 

scadenza ma offrono il loro rendimento principale sotto forma di interessi pagati con cedole 

semestrali stabilite al momento dell'emissione e immodificabile decurtate dell'aliquota fiscale del 

12.50%. 

I BTP sono generalmente disponibili nel mercato telematico (MOT) durante la loro vita utile e 

possono essere acquistati e ceduti in ogni momento secondo le quotazioni di mercato e la 

disponibilità della domanda e dell'offerta (pagando le relative commissioni): in questa fase 

risentono ovviamente degli umori di mercato e possono offrire margini di utili anche a breve 

termine in caso di forti oscillazioni del mercato azionario dell'inflazione e del tasso ufficiale di 

sconto e degli altri parametri che influenzano le obbligazioni in genere. 

I BTP sono una forma di investimento a medio e lungo termine che offrendo cedole fisse calcolate 

preventivamente non sono in grado di adeguarsi alle oscillazioni dei consueti parametri 

dell'inflazione, del costo del denaro, ecc. Proprio questa è ovviamente la loro caratteristica 

principale e qui risiede la possibilità di ottenere  vantaggi o svantaggi anche sensibili. 
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I BTP rappresentano una scommessa notevole per il risparmiatore in quanto il loro rendimento fisso 

può costituire una buona difesa del patrimonio in fasi di rendimento calante. 

Le cedole vengono riscosse (semestralmente) ad inizio o a metà mese ed essendo quotati i titoli 

possono al pari degli altri essere negoziati e subiscono anche oscillazioni in funzione 

dell'andamento generale dei mercati: decisamente più evidenti per le tipologie di lungo periodo a 10 

o 30 anni. E' bene anche riflettere sulla difficile collocazione di questi titoli sul mercato nelle ultime 

fasi di vita utile o in caso di ascesa dei tassi di mercato quando i BTP perdono remuneratività e 

potenziali acquirenti.    

  

Dal grafico sull’andamento dei “Titoli di Stato Guida”, cioè CCT, CTZ, BTP decennali e BTP 

trentennali si nota come tutti i titoli hanno risentito della “crisi di fiducia” sul debito sovrano, 

soprattutto nella seconda parte del 2009 (in precedenza, i titoli a più lunga scadenza apparivano 

meno sensibili al rialzo già segnato soprattutto dai CCT). 
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4.1 DEFINIZIONE E CARATTERISTICHE  

 

Con il termine Yield si indica la percentuale della somma investita, quale risultato reddituale di un 

investimento finanziario. Nei titoli a reddito fisso il rendimento effettivo è quel tasso d'interesse che 

rende equivalente il prezzo del titolo alla somma dei valori attuali formati dai flussi di cassa che il 

titolo andrà a generare in futuro. Il rendimento di un titolo azionario è invece calcolato come 

rapporto tra il dividendo annuale del titolo e il prezzo di mercato dell'azione. 

La Curva dei rendimenti o Struttura a termine dei tassi di interesse è una rappresentazione del 

rapporto tra i tassi di remunerazione di mercato e il tempo rimanente alla scadenza dei titoli di 

debito.  

La curva viene tracciata collocando la durata residua del titolo nell'asse orizzontale e la percentuale 

di rendimento in quella verticale. La curva dei rendimenti presenta tre momenti significativi: 

normale, piatta e invertita. 

 

• Curva Normale dei rendimenti:                       

le obbligazioni con scadenze brevi hanno rendimenti più bassi perché il rischio associato è 

inferiore. Se aumenta il numero di anni, si creano maggiore incertezza e un rischio ulteriore. Il 

maggiore rischio delle obbligazioni di lungo è dovuto ad una volatilità più elevata, ad un rischio 

di inflazione e ad un rischio di default. Gli obbligazionisti vengono premiati per questo rischio 

maggiore sotto forma di più elevati tassi d'interesse. Il rendimento addizionale sulle 

obbligazioni di lungo termine viene chiamato premio per il rischio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Curva piatta dei rendimenti   

se c'è una curva piatta dei rendimenti, riceverete più o meno lo stesso tasso di interesse sia che 

compriate obbligazioni di breve, medio o lungo termine. In questo caso, di solito consigliamo 

gli investitori a rimanere nel range di riferimento intermedio per l'incertezza di mercato che si 

viene a creare sulle obbligazioni di lungo periodo. Non è inusuale che si crei in questo caso una 
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normale curva dei rendimenti per i primi dieci anni e poi una curva più piatta nei 20 anni 

successivi. In questo caso, di solito ha senso acquistare le obbligazioni che scadono prima che la 

curva si appiattisca, perché dopo quel punto non riceverete una ricompensa per aver acquistato 

titoli più rischiosi.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• La curva invertita dei rendimenti  

       le obbligazioni con una scadenza a breve hanno un rendimento più elevato delle obbligazioni di 

lungo periodo. Questa curva è poco frequente e a volte indica che sta avvenendo un 

cambiamento economico significativo come per esempio una recessione. È più difficile 

prendere una decisione di acquisto in queste condizioni. Se si comprano obbligazioni di lungo 

periodo non si viene ripagati del rischio. Potete ottenere il rendimento più elevato prendendo 

quello che sembra essere il percorso più sicuro, comprando obbligazioni di breve termine. 

Tuttavia, questa strategia potrebbe avere un risultato non positivo perché la curva dei rendimenti 

invertita di solito non dura molto a lungo. Il rendimento di beve termine potrebbe declinare 

rapidamente. Potreste quindi perdere l'opportunità di bloccare dei rendimenti più elevati che 

avreste. Il contenuto informativo di una curva dei rendimenti riflette il processo di Asset Pricing  

sui mercati finanziari. Quando l’investitore effettua l’acquisto o la vendita di obbligazioni, deve 

prevedere l'inflazione futura e i tassi di interesse reali, comprendere  le aspettative e la 

valutazione dei rischi dei clienti e calcolare il  prezzo di un'obbligazione attualizzando i futuri 

flussi di cassa attesi. Ogni titolo è caratterizzato da una maturità (o termine), cioè il periodo di 

tempo durante il quale il titolo promette di effettuare pagamenti al possessore. Titoli con 

maturità diverse sono caratterizzati da determinati prezzi e rendimenti a scadenza diversi. 

Osservando in un dato istante il legame tra termine e rendimento è possibile tracciare la curva 

dei rendimenti. L'inclinazione della curva è influenzata dalle aspettative sull'andamento dei 

futuri tassi di interesse a breve. Se la curva è inclinata negativamente i mercati attendono una 
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riduzione dei tassi a breve. Aspettative di un rialzo dei tassi sono associati ad un andamento 

crescente della curva. Dalla struttura a termine è possibile derivare la Curva dei tassi forward. 

      La struttura a termine futura o parti della stessa possono fungere da sottostante per ulteriori 

titoli, chiamati titoli derivati. Esempi di tali titoli sono le swaption, che sono opzioni sulla 

realizzazione futura di alcuni tassi legati alla struttura a termine futura. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2  STRUTTURA E SCADENZA DEI TASSI DI INTERESSE  

 

La scadenza di un titolo obbligazionario è rappresentata dalla vita residua, cioè dal periodo di tempo 

che rimane prima del rimborso del capitale da parte dell'emittente. La struttura dei tassi d'interesse 

secondo la scadenza, quindi, non è che una funzione che lega il tasso d'interesse ottenibile da un 

certo strumento finanziario alla scadenza dello strumento stesso. A questo scopo vengono 

generalmente utilizzati titoli del debito pubblico, poiché essendo privi di rischio d'insolvenza 

possono evidenziare essenzialmente la relazione esistente tra i rendimenti a diverse scadenze. 

Inoltre è frequente l'utilizzo di tassi di interesse interbancari per comporre curve dei rendimenti di 

breve periodo, generalmente fino a 12 mesi. Ad ogni modo le differenze tra i tassi a diversa 

scadenza sono solitamente rappresentate diagrammaticamente, come è rappresentato nel grafico 

sottostante. Come si vedrà meglio in seguito, la curva dei rendimenti presenta generalmente 

un'inclinazione positiva (normal) che sta ad indicare un graduale aumento dei tassi d'interesse con il 

prolungamento della scadenza, fino ad un progressivo appiattimento per durate molto lunghe. 

Se però l'inclinazione positiva della curva è eccessiva, questo rappresenta aspettative di rialzo dei 

tassi (expectation of an increase in rates ). Al contrario un'inclinazione negativa riflette l'inusuale 

situazione di maggiori tassi a breve rispetto ai tassi a lungo; questo può presagire un futuro calo del 

livello dei tassi d'interesse (expectation of a reduction in rates). 
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L'analisi del comportamento degli operatori è in grado di spiegare chiaramente l'impatto delle 

aspettative sulla struttura per scadenza dei tassi d'interesse. Se si ipotizza ad esempio che sia atteso 

un incremento dei tassi di interesse (si veda ancora il superiore grafico), gli attuali detentori di 

attività finanziarie tenteranno di evitare di rimanere impegnati in titoli con rendimenti relativamente 

bassi; preferiranno investire solo per orizzonti temporali molto brevi, nell'attesa che alla scadenza 

possano nuovamente concedere prestiti a tassi d'interesse più elevati. Per questi motivi ci sarà una 

tendenza all'incremento dell'offerta di fondi a breve ed una corrispondente riduzione dell'offerta di 

fondi a lungo termine. Allo stesso modo però coloro che necessitano di prestiti vorranno impegnarsi 

all'attuale tasso d'interesse più basso, per la più lunga durata possibile, al fine di evitare il maggior 

costo per interessi futuro. In tal modo la domanda di fondi a lungo termine incrementerà, di fronte 

alle riduzioni nella domanda per fondi a breve termine. Questi cambiamenti sia nella domanda che 

nell'offerta di fondi per le diverse scadenze in una situazione in cui ci sono aspettative di crescita 

dei tassi, evidenziano un eccesso di offerta sulla domanda nel breve termine di fronte ad un eccesso 

di domanda sull'offerta nel lungo periodo. L'evidente effetto di questa situazione sarà il decremento 

dei tassi d'interesse a breve ed il corrispondente aumento dei tassi a lungo. L'intero processo 

ritornerà in equilibrio quando il gap tra tassi d'interesse a breve ed a lungo sarà sufficientemente 

esteso da compensare le aspettative del mercato per un futuro aumento del costo del denaro. 

Evidentemente quando le aspettative sono per una futura diminuzione dei tassi, la reazione degli 

operatori sarà esattamente opposta alla situazione descritta precedentemente. Le conseguenze 

saranno quindi l'incremento dei tassi d'interesse a breve e la corrispondente diminuzione dei tassi a 

lungo. Queste variazioni si rifletteranno generalmente in una curva dei rendimenti più piatta del 

normale; l'insolita curva decrescente (inverted yield curve) potrà essere osservata solo se 

l'aspettativa del mercato è per un futuro taglio del costo del denaro molto consistente e tale 

aspettativa si rivela essere molto fondata. In questo caso l'influenza del rischio e della propensione 
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alla liquidità non è sufficiente a controbilanciare questa convinzione radicata di un futuro deciso 

ribasso dei tassi d'interesse. 

 

 

4.3  DUE CURVE DI RENDIMENTO DEL RISCHIO DI CREDITO  

 

Giornalmente vengono calcolate e pubblicate due strutture per scadenza. Quella pricipale  è stimata 

sui prezzi dei titoli di Stato con rating (Fitch) AAA, che assume il significato di struttura per 

scadenza risk-free dell’area euro. Una seconda è calcolata a partire dai prezzi di tutti i titoli di Stato 

dell’area euro. In entrambi i casi vengono considerati solo titoli denominati in euro, con poste 

deterministiche (titoli a cedola nulla e titoli a cedola fissa), vita a scadenza da 3 mesi a 30 anni, 

nominale emesso di almeno 5 miliardi di euro ed effettivamente scambiati quel giorno, con spread 

bid-ask non superiore ai 3 punti base. I prezzi considerati sono quelli di fine giornata (chiusura). 

Il valore dei titoli obbligazionari, ossia il loro prezzo, può essere ottenuto come valore attuale 

dei loro flussi applicando i principi di attualizzazione del R.I.C., ad un tasso di interesse i che 

consideriamo costante (su base periodale) per ogni scadenza. 

Per valutare uno zero coupon bond, consideriamo lo schema dei flussi di cassa che esso 

comporta. Essendo un’operazione di investimento esso prevede il pagamento di una somma P(0;n) 

al tempo 0 e il rimborso del capitale nominale M alla scadenza n: 

 
- P(0;n)                                      M 
____||_____________________||_____ 

       0                                           n 

 

Pertanto il valore (prezzo) del bond sarà pari al valore attuale di una somma M disponibile 

tra n periodi attualizzata al tasso di interesse i: 

                                                  

                P(0; n)= ),0()1(
)1(

nMvM
M i
i

n

n
== +

+
−

 

 

Un titolo obbligazionario a tasso fisso con cedola costante annua c ha un flusso di pagamenti 

che può essere così rappresentato: 
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-P(0;n)        c                  c                 c+M 
____||______||_________||___…_____||______ 
       0            1                  2                    n 

 

in cui c è la cedola riscossa nei vari periodi e M il valore nominale finale. Al fine di valutare questi 

titoli è sufficiente ricordare che il valore attuale di un flusso di pagamenti futuri è pari alla somma 

dei valori attuali di ogni singolo pagamento; ipotizzando che le cedole vengano pagate 

annualmente, si ha: 
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5.1  MODELLO DI NELSON-SIEGEL -SVENSSON 

 

Nel modello di Nelson-Siegel-Svensson (nss) la struttura per scadenza delle intensità istantanee di 

interesse al tempo t è modellata con la funzione 

 

σ (t,s)= β0 + β1e –(s-t)/r1 + β2 (s-t)/ r1  e
-(s-t)/r1 + β3 (s-t)/r2 e –(s-t)/r2                           (1) 

                                            

definita per s > t e dove  βk (k = 0, . . . , 3) e rk (k = 1, 2) sono parametri reali che soddisfano i 

vincoli di significatività 

                    β0 > 0 ,        β1> − β0 ,            r1 > 0 ,           r2 > 0 .                (2) 

 

Anche se, dati i parametri, la funzione σ(t, s) non dipende separatamente da t e da s ma solo dalla 

differenza s−t, i parametri dipendono dalla data t di contrattazione e la struttura per scadenza 

risultante non `e uniforme nel tempo. Il modello non fa però nessuna ipotesi sulla dipendenza da t 

dei parametri, cioè sulla loro dinamica temporale. In questo senso il modello di NSS  è un modello 

statico: descrive solamente la struttura per scadenza al tempo t e, a quella data, non fornisce 

informazioni su σ(t′, s) per t′ > t. 

 

 

5.2  ANALISI DELLA FORMA FUNZIONALE DELL ’ INTENSITÀ ISTANTANEA DI INTERESSE  

 

Fissando una data di riferimento t e indicando con r = s − t, la (1) può essere scritta 

nella forma 

                     σ(t, t+r)= σ0(t,t+r)+ σ1(t,t+r)+ σ2(t,t+r)+ σ3(t,t+r)               (3) 

dove 

                     σ0(t,t+r)= β0                                                    σ1(t,t+r)= β1 e
-r/r1

    

                      σ2(t,t+r)= β2 (r/r1) e-r/r1
                      σ3(t,t+r)= β3 (r/r2) e-r/r2 

 

Questa scomposizione mostra come il grafico della funzione σ(t, t +r) sia la composizione 

(per somma) dei grafici delle quattro funzioni σk(t, t +r ) (k = 0, . . . , 3), definite per r є 2 

[0,+∞). Un semplice studio delle quattro componenti come funzioni della variabile r mostra che 

0) La funzione σ0(t, t +r ) è costante al livello di β0. 

1) Ai bordi del dominio la funzione σ1(t, t+r ) vale σ1(t, t) = β1 e limr→∞ σ1(t, t+r) = 0 

    Per β1 < 0 è negativa, crescente e concava. 
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    Per β1 > 0 è positiva, decrescente e convessa. 

    Per β1 = 0 è costante nulla. 

2) La funzione σ2(t, t +r) si azzera agli estremi r = 0 e r→ +∞ 

    Se β2 > 0 è positiva per r > 0, è crescente e concava per r є [0, r1), assume il suo massimo in r = r1       

    dove vale β2/e , è decrescente e concava per r є (r1, 2r1), ha un flesso in r = 2r1, è decrescente e       

    convessa per r є (2r1,+∞). 

    Se β2< 0 `e negativa per r > 0, è decrescente e convessa per r є [0, r1 ), assume il suo minimo in       

    r  = r1 dove vale β2/e , è crescente e convessa per r є (r1, 2r1),, ha un flesso in r = 2r1, è crescente e  

    concava per r є (2r1,+∞). 

    Se  β2= 0 la funzione `e costante nulla. 

3) L’andamento della funzione σ3(t,t+r) è analogo a quello della funzione σ2(t, t +r), scambiando β2      

    con β3 e r1 con r2. 

 

L’analisi delle componenti mostra il significato dei parametri ed il motivo dei vincoli. Poiché  

                                  β0= lim r→∞ σ(t, t+r) 

il parametro β0 è livello asintotico dell’intensità istantanea di interesse. Poiché  

                                 β1= σ (t,t) - β0 = σ (t,t) – lim r→+∞ σ (t,t+r) 

il parametro β1 è lo spread tra il livello iniziale, che `e lo spot rate, e il livello asintotico. I parametri 

r1 e r2 sono vita a scadenza “critiche”, in corrispondenza delle quali le componenti σ2(t,t+r) e 

σ3(t,t+r) , rispettivamente, hanno i loro massimi o minimi assoluti, determinando dei possibili 

massimi o minimi locali (“gobbe”) nel grafico di σ (t,t+r). Il parametro r1 assume anche il 

significato di reciproco della “velocità” di convergenza asintotica a zero della componente σ1(t,t+r):  

la funzione log σ1(t,t+r) è infatti per r→ +∞ un infinito negativo di ordine 1/r1 ; poiché le omponenti 

σ2 (t,t+r) e σ3 (t,t+r) sono infinitesime per r→ +∞, 1/r1 è anche l’ordine di convergenza a log β0 

della funzione log σ(t,t+r). I parametri β2 e β3 determinano (insieme agli altri parametri) l’altezza e 

il verso delle gobbe. 
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5.3  INTENSITÀ DI RENDIMENTO A SCADENZA E TASSI DI INTERESSE  
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La struttura per scadenza dei tassi di interesse a pronti è quindi 
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Si osservi che  

                 h(t,t)= σ(t,t)= β0+β1 

                  i(t,t)= 11 10
),( −=− +

ee
tt ββσ

 

 lim r→∞h(t,t+r) = lim r→∞ σ (t,t+r) = β0 

 lim r→∞ i(t,t+r) = 11lim 0
),( −=−+

∞→ ee
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 5.4 STIMA DEI PARAMETRI  

 

Si assuma che, alla data t di riferimento, siano quotati gli n titoli x1, x2, . . . , xn, con prezzi                  

P1, P2, . . . , Pn. Se si indica con s = {s1, s2, . . . , sm} lo scadenzario comune, il vettore dei pagamenti 

contrattualmente previsti dal k-esimo titolo, ridefinito sullo scadenzario comune, è del tipo                      

xk = {xk1, xk2, . . . , xkm}. Nel modello di NSS il fattore di sconto al tempo t per la scadenza sℓ 

v(t,sℓ) = e
tth ss ))(,( −−

ll  

               = 
( )

e
t

ttt ses
eres

ers
er r

tsr

ts

r

tsr

ts

r

ts

−





































−
−

−
+


















−
−

−
+

−

−
+−

−
−

−
−−

−

−
−

−
−

l

l

l

l

l

l

l

l

l

2
2

23
1

1

12

1

110

111 ββββ  

 
ed `e quindi funzione, oltre che della vita a scadenza sℓ − t, dei parametri del modello. Si indichi 

con θ= {β0, β1, β2, β3, r1, r2} il vettore dei parametri; per evidenziare la dipendenza dai parametri si 

indicherà il fattore di sconto v(t, sℓ) con vℓ (θ ). 

La metodologia di stima dei parametri del modello di NSS è descritta in [1] e prevede che il vettore 

dei parametri stimati dai prezzi degli n titoli sia la soluzione del problema di ottimizzazione 

vincolata 
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dove Ө è l’insieme dei vettori di parametri che soddisfano i vincoli (2). Nella funzione obiettivo del 

problema la grandezza ( )∑ =

m

k vx1l ll
θ   rappresenta il valore al tempo t che assume il titolo k-esimo 

nel modello di NSS con parametri θ. La differenza ( )∑ =

m

k
k

vxp 1l ll
θ è quindi la differenza fra il 

valore di mercato e il valore di modello, calcolato con i parametri θ. 

La funzione obiettivo è pertanto l’errore quadratico medio mercato-modello. Si tratta quindi di una 

stima secondo il metodo dei minimi quadrati ; poichè la dipendenza funzionale del fattore di sconto 

vℓ(θ) dai parametri θ non è lineare, si tratta di minimi quadrati non lineari. 
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6.1  IL PROBLEMA DELLA COLLINEARITÀ  

 

Il modello di Nelson-Siegel-Svensson è interpretato come il modello dei β-coefficienti dove il 

vettore maturity τ è ricavato: 

/

exp
exp1exp1


























 −−

−−−−

λ
τ

λ
τ

λ
τ

λ
τ

λ
τ

 

Con Λ si fissa il vettore dei pesi per i coefficienti; mentre i tre coefficienti sono interpretati come: 

β1 il livello, β2 la pendenza e β3 la curvatura.  La curva dei rendimenti attraverso questi parametri  è 

empiricamente ben supportata. 

Si propone un esempio empirico in cui si considera la media dei rendimenti e il coefficiente β2 ossia 

la pendenza come la differenza tra i rendimenti a lungo e quelli a breve termine. 

Definiamo i coefficienti nel modo seguente: 

β1 il tasso decennale → yM (10) 

β2 il tasso decennale meno il tasso trimestrale → yM (10)- yM (1/4) 

β3 il tasso a due anni meno il tasso trimestrale meno il tasso decennale  

     →  2yM (2)- yM (1/4)- yM (10) 

Per ciascuna cross-section possiamo calcolare questi coefficienti e calcolare la loro evoluzione 

temporale. Empiricamente, i tre coefficienti si trovano solo ad essere leggermente correlati. 

 

 

(un esempio del modello di Svensson in cui viene considerata la deviazione massima e la true yield 

curve) 
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Nel caso in cui vengono considerate m differenti maturities τ1,……………,τm e fissato il vettore dei 

valori λ noi abbiamo m equazioni lineari da cui partire per valutare la stima dei tre parametri. 

Quindi è necessario risolvere per β e fissando i due parametri λ1 e  λ2 possiamo interpretare il 

modello seguente:  

 

( )
( )

( )






















=













































































−

−−











−











−










−








−







 −−






 −−

−−

−−

τ

τ
τ

β
β
β

τ
τ

τ

τ

τ

τ
τ

τ

τ

τ

λ
λ

λ

λ

λ

λ
λ

λ

λ

λ

λ
τ

λ
τ

λ
τ

λ
τ

λ
τ

m

M

M

M

m

m

m

m

m

y

y

y

MM

MMM

2

1

3

2

1
2

2

2

2

2

1

1

1

1

1

exp
exp1exp1

1

exp

exp1exp1

1

exp

exp1exp1

1

 

In questo sistema di equazioni non lineari (con m > 4) è necessario minimizzare i residui attraverso 

i minimi quadrati. La riduzione non necessariamente è influenzata dalle condizioni del sistema e dai 

valori fissati di λ ; tuttavia anche in condizioni sgradevoli possiamo ottenere una buona 

approssimazione dei residui. 

Due regressioni perfettamente collineari si hanno nel caso in cui β2 e β3 hanno gli stessi pesi e λ1 è 

uguale a λ2 . Per molti valori del parametro λ  sussiste una correlazione tra β1 e β2 per cui diventa 

difficile stabilire un andamento della curva dei rendimenti a un valore specifico.  
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La figura mostra la correlazione tra i pesi per i diversi valori di λ. Si può notare come la 

correlazione è pari a 1 quando λ=0  e rapidamente cade a -1 come λ cresce. 

 

 

 

In questo caso viene messa in evidenza la correlazione tra β1 e β2,  β1 e β3,  β2 e β3.  

Si può notare come con valori di λ superiori a cinque la correlazione raggiunge rapidamente 1 o -1. 

In questo caso le correlazioni sono state calcolate per maturity fino a dieci anni.  

La collinearità si riduce leggermente quando ci sono rendimenti a lungo termine; infatti per 

rendimenti con scadenza fino a vent’anni la correlazione è inferiore a -0.9 per λ>6. 

Così possiamo avere delle previsioni per errori di stima di grandi dimensioni i quali saranno 

sensibili a piccoli cambiamenti dei dati.  

Per prevedere la regressione del coefficiente βi  attraverso i minimi quadrati fissiamo λ=1.4  e 

costruiamo una regressione per ciascuna cross-section dei rendimenti in modo da ottenere una serie 

storica dei valori di βi i quali saranno modellati come un processo AR(1). Le stime del modello 

ottenuto sono alla base per la previsione dei coefficienti β e della curva dei rendimenti. 
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6.2  STIMA DELLE REGRESSIONI PER RICAVARE  LE SERIE STORICHE DEI COEFFI CIENTI Β.  

 

Fissiamo λ =1.4 e calcoliamo il vettore maturity in anni per le serie dei Bot, Ctz e Btp.  

Otteniamo le correlazioni delle serie storiche rispettivamente di β0,  β1 e  β2. 

 

 

 

 

Possiamo notare come le serie di β1 e β2 sono correlate negativamente. 
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Fissiamo λ=10 e mettiamo a confronto le serie ottenute con quelle precedenti in cui λ=1.4                  

(quest’ultime nel grafico che segue sono riportate in grigio) 

 

 

 

Dal grafico notiamo come all’aumentare di λ si verifica un aumento della volatilità e le β-serie 

diventano molto simili tra loro. Se i regressori sono negativamente correlati, come in questo caso, le 

stime dei β-valori sono positivamente correlate. β1 è fortemente correlato a β2 poiché ad un aumento 

di β1 corrisponde un aumento di β2 affinchè quest’ultimo si adatti alle scadenze. 
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7.1  I DATI  

 

I dati presi in considerazione per i titoli di stato (zero-coupon o tasso fisso): BTP, BOT,CTZ sono 

stati scaricati dal database per dati e serie finanziarie DATASTREAM. 

Il periodo preso in considerazione va da Gennaio 1980 a marzo 2011. Per ciascun titolo vengono 

calcolati quattro vettori (s-ti) =maturity indicanti la vita residua ossia il tempo mancante alla 

scadenza rispettivamente fissando il giorno di osservazione ti: 

• t1= 31/03/2011  

• t2= 31/03/2010  

• t3= 31/03/2009   

• t4= 31/03/2008 

 

La stima del modello di Svensson viene eseguita con il programma R tramite la libreria YieldCurve. 

La Funzione da stimare è la seguente: 

Modello <- Svensson(rate, maturity, Tau1, Tau2) 

dove 

• rate rappresenta la matrice dei rendimenti 

• maturity rappresenta il vettore del tempo mancante alla scadenza in mesi  

• Tau1 rappresenta le scadenze a breve termine in mesi 

• Tau2 rappresenta le scadenze a lungo termine in mesi 

 

L’output ottenuto dalla stima del modello è una serie di combinazioni di sei 

parametri(β0,β1,β2,β3,τ1,τ2) 

• La prima riga restituisce l’intensità istantanea di interesse 

• La seconda riga restituisce l’intensità di rendimento a scadenza (Yield) 

• La terza riga restituisce il tasso di interesse 

• La quarta riga restituisce il fattore di sconto 
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7.2   BOT 

7.2.1 Giorno di osservazione t1=31/03/2011 

 

Output relativo alla stima del modello di Svensson  

 

        beta_0     beta_1          beta_2          beta_3            tau1        tau2 
1   204.3670   -78.93900  -181.803537   -941.02579  1.672908   66.9164 
2   111.7699  -11.81406    -4.744067    -86.29982      6.691627   66.9164 
3   131.6633  -31.69318   -15.579490   -180.26393    6.691627   66.9164 
4   113.6734  -13.72040    -5.527733    -95.75029      6.691627   66.9164 
5   133.5964  -33.62111   -16.391711   -190.59922    6.691627   66.9164 
6   126.6972  -26.72081   -12.753188   -156.58074    6.691627   66.9164 
7   147.4998  -47.49934   -24.212826   -254.25053    6.691627   66.9164 
8   141.2629  -41.24059   -20.984001   -223.97068    6.691627   66.9164 
9   149.2141  -49.16671   -25.509874   -260.82287    6.691627   66.9164 
10  141.8295  -41.80946   -21.156167   -227.43295   6.691627   66.9164 
 

Statistiche descrittive  

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 1.1177 -0.7894 -1.8180 -9.4103 0.0167 0.6692 
max 2.0437 -0.1181 -0.0474 -0.8631 0.0669 0.6692 
media 1.4088 -0.3762 -0.3279 -2.6171 0.0619 0.6692 
mediana 1.4121 -0.3743 -0.1831 -2.0728 0.0669 0.6692 
dev.st 0.2743 0.1937 0.5283 2.4612 0.0159 1.5E-16 
 

Dalle stime della media si può notare come β1 e β2 sono minori di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono negative, decrescenti e concave. 
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Dal grafico si può notare come i rendimenti iniziali presentano una  perdita del tasso dei rendimenti 

pari allo 0.33% (da 1.20% a 0.88%), la caduta del tasso è riferita ai Bot a breve durata, con 

scadenza ad un mese. Da un mese a due mesi invece il tasso di rendimento si mantiene costante 

attorno allo 0.88%. Per i titoli con scadenza a due mesi il tasso di rendimento inizia ad aumentare 

fino al quinto mese dove si arriva alla soglia del 1.08% , per poi ricadere fino allo 0.80% per i bot 

con scadenza a dieci mesi rispetto al giorno di osservazione. 

Dal grafico l’investimento più ottimale sembra essere il medio lungo periodo poiché si riuscirebbe 

ad ammortizzare una forte perdita del rendimento iniziale. 

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: 

s=data di scadenza 

t=tempo di osservazione  

delta=funzione del modello σ (t,s) 

 

 

s

t

delta

 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta. 
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7.2.2 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 2=31/03/2010 

 

Output relativo alla stima del modello di Svensson 

             beta_0            beta_1                beta_2              beta_3              tau1               tau2 
1      -65.29843       1.632386e+02    1.220707e+02   6.399517e+02     6.691627   66.91640 
2      103.89045     -3.064683e+00   -5.790781e+00  -2.048921e+01    1.672908   33.45820 
3      102.97623     -2.261600e+00   -4.723475e+00  -2.188626e+01    1.672908   50.18731 
4  2557923.03560   -2.525609e+06  -1.852844e+06  -8.223730e+06   4.182272   33.45820 
5      102.97291      -2.251401e+00  -4.744027e+00  -2.178998e+01     1.672908  50.18731 
6      102.90753      -2.194793e+00  -4.658974e+00  -2.128228e+01     1.672908  50.18731 
7      102.79640      -2.096611e+00  -4.519982e+00  -2.041331e+01     1.672908  50.18731 
8      102.54221      -1.868674e+00  -4.243813e+00  -2.378342e+01     1.672908  66.91640 
9      113.64545      -1.343799e+01  -9.007264e+00  -4.909751e+01     4.182272  33.45820 
10     113.94775     -1.373756e+01  -9.199262e+00  -5.018275e+01     4.182272  33.45820 

 

Statistiche Descrittive  

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min -0,65298 -0,03064 -0,05791 -0,08224 0,016729 0,334582 
max 25579,23 0,016324 0,012207 0,063995 0,066916 0,669164 
media 3654,819 -0,01823 -0,03581 -0,01773 0,027483 0,477974 
mediana 1,029729 -0,02251 -0,04659 -0,02128 0,016729 0,501873 
dev.st. 9667,757 0,015579 0,024368 0,042625 0,019743 0,115442 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 e β2 sono minori di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono negative, decrescenti e concave. 
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Dal grafico notiamo come i rendimenti nel medio lungo periodo, relativi agli investimenti per i Bot, 

risultano essere migliori ( il tasso di rendimento con tempo mancante alla scadenza  tra i diciotto 
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mesi e i venti mesi mostra un forte rialzo approssimabile ad un 0.15% toccando soglia dell’1.1%  ) 

poiché si riesce a recuperare una caduta del tasso di  rendimento iniziale: tra il secondo e decimo 

mese mancante alla scadenza dei titoli considerati si passa da un rendimento del’ 1.01% ad un 

rendimento del 0.94%.  

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s) 

 

s

t

delta

 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta 
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7.2.3 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 3=31/03/2009 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

            beta_0             beta_1              beta_2                  beta_3                tau1         tau2 
1      276.4006      -1.755956e+02   -8.786686e+01   -4.822132e+02   6.691627   33.4582 
2      114.8618      -1.470529e+01   -1.040104e+01   -6.107870e+01   6.691627   66.9164 
3      114.3279      -1.417731e+01   -1.003128e+01   -5.887667e+01   6.691627   66.9164 
4  1171855.5252  -1.135731e+06   -1.030542e+06   -4.095566e+06   6.691627   66.9164 
5      114.2336      -1.408251e+01   -9.978631e+00   -5.845095e+01   6.691627   66.9164 
6      113.8474      -1.370145e+01   -9.705188e+00   -5.687293e+01   6.691627   66.9164 
7      113.2076      -1.306949e+01   -9.257325e+00   -5.424784e+01   6.691627   66.9164 
8      113.2930      -1.315185e+01   -9.334783e+00   -5.454058e+01   6.691627   66.9164 
9      113.1739      -1.303308e+01   -9.261247e+00   -5.402129e+01   6.691627   66.9164 
10     113.4905     -1.334474e+01   -9.492083e+00   -5.529325e+01   6.691627   66.9164 

 

Statistiche descrittive 

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 1,131739 -0,01756 -0,09705 -0,06108 0,066916 0,334582 
max 11718,56 -0,01136 -0,01003 -0,04096 0,066916 0,669164 
media 1954,314 -0,01409 -0,05138 -0,05334 0,066916 0,6134 
mediana 1,145944 -0,01394 -0,04913 -0,05545 0,066916 0,669164 
Dev.st 4783,482 0,002057 0,045152 0,007524 9,73E-18 0,136593 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ 2 sono minori di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono negative, decrescenti e concave. 
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Dal grafico in esame si può notare come una diminuzione di due punti percentuali del tasso di 

rendimento sia avvenuta durante i primi quattro mesi, mentre tra il quinto e il decimo mese il 

rendimento è risalito fino all’ 1.1%. Dall’undicesimo mese al ventiseiesimo si ha un’impennata 

negativa della curva (perdita di otto punti percentuali) fino all’assestamento attorno al tasso dello 

0.93% durante il ventisettesimo mese. Da questo periodo in poi si ha un aumento del rendimento 

(fino al valore di 0.96%). Per questi motivi l’investimento migliore sembra essere il breve periodo 

(dieci mesi) in modo tale evitare una perdita sucessiva pari ad un rendimento dello 0.05%.  

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e  

delta=funzione del modello σ (t,s) 

 

s

t
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Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta. 
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7.2.4 GIORNO DI OSSERVAZIONE T =31/12/2008 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

           beta_0               beta_1          beta_2           beta_3             tau1          tau2 
1   1.529090e+02     -49.99766     -43.26326      -164.7463       6.691627  50.18731 
2   7.019088e+00      90.17799      55.85582       243.1797        6.691627  33.45820 
3   9.818657e+00      87.46922      54.14947       235.8777        6.691627  33.45820 
4  -5.418790e+06   5353711.628  2907587.795  14507903.33  6.691627  33.45820 
5   1.026684e+01      87.04231      53.85328       234.7291        6.691627  33.45820 
6   1.284331e+01      84.54044      52.31329       227.9825        6.691627  33.45820 
7   1.619631e+01      81.29387      50.27740       219.2304        6.691627  33.45820 
8   1.605341e+01      81.43834      50.34242       219.6239        6.691627  33.45820 
9   1.696168e+01      80.56096      49.78365       217.2598        6.691627  33.45820 
10  1.527544e+01      82.19858      50.79069      221.6762        6.691627  33.45820 

 

Statistiche descrittive  

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min -0,05419 -0,49998 -0,43263 -1,64746 0,066916 0,334582 
max 0,098187 53537,12 29075,88 145079 0,066916 0,501873 
media 0,029288 10707,84 5815,409 29016,87 0,066916 0,36804 
mediana 0,016962 0,874692 0,541495 2,35877 0,066916 0,334582 
Dev.st 0,058601 23942,29 13003 64880,72 9,93E-18 0,074815 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ2 è maggiore di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono positive, crescenti e convesse. 
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Anche in questo caso, con il giorno di osservazione fissato al 31 marzo 2008, come nel grafico 

precedente l’investimento più opportuno sembra essere il breve termine poichè si va ad evitare una 
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caduta del tasso di rendimento di 8 punti percentuali verificatasi tra il ventesimo mese  e il 

quarantacinquesimo mese mancante alla scadenza. 

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s). 

Prendendo come valori di riferimento il minimo e la media si può notare come lo spostamento 

dell’area della yield curve è dovuto al valore positivo o negativo di β0 
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La correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 con l’aumentare di 

delta. 
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7.3.1  CTZ 

7.3.2  GIORNO DI OSSERVAZIONE T 1= 31/03/2011 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

 

        beta_0           beta_1           beta_2            beta_3           tau1            tau2 
1  7801.06586  -7587.07976   -6444.58304   -27736.4837    6.691627   66.9164 
2    59.79537    -55.52669       -50.62941       -182.9921        4.182272   33.4582 
3  9645.99511  -9398.89702   -7741.61091   -35446.1557    6 .691627  66.9164 
4  9146.35460  -8908.42217   -7390.32153   -33362.7000    6.691627   66.9164 
5  8927.76188  -8693.83942   -7236.63243   -32451.1881    6.691627   66.9164 
6  9052.67201  -8816.45813   -7324.45477   -32972.0521    6.691627   66.9164 
7  9115.12707  -8877.76749   -7368.36595   -33232.4840    6.691627   66.9164 
8  9052.67201  -8816.45813   -7324.45477   -32972.0521    6.691627   66.9164 
9  8646.71410  -8417.94732   -7039.03216   -31279.2443    6.691627   66.9164 
10 8677.94163  -8448.60200  -7060.98774  -31409.4603     6.691627   66.9164 

 

Statistiche Descrittive  

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 0.59795 -93.989 -77.4161 -354.462 0.04182 0.33458 
max 96.45995 -0.5553 -0.50629 -1.82992 0.066916 0.66916 
media 73.97304 -71.6666 -60.021 -268.516 0.062734 0.61340 
mediana 88.65307 -86.3232 -71.9272 -321.908 0.066916 0.66916 
dev.st 43.8836 42.73434 35.39367 160.5245 0.012013 0.16017 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ2 è minore di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e σ2(t, 

t+r )  sono negative, decrescenti e concave. 
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La curva presenta una caduta iniziale dei rendimenti pari al tre percento in un arco temporale di 

quattro mesi da cio capiamo come un investimento di breve termine non sia conveniente poiché non 

ci permette di recuperare la perdita dell’investimento. Al contrario il lungo periodo, anche se con 

rischio maggiore, permette una ripresa del tasso di rendimento tra il 4.5% e il 5.00% in un periodo 

di diciotto mesi.   

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s). 
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Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumentare di delta. 
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7.3.3 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 2=31/03/2010 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

       beta_0        beta_1           beta_2        beta_3     tau1         tau2 
1   -8688.894    8689.882     4083.004   24176.77    6.691627   33.4582 
2   -9319.052    9321.955     4413.140   25861.65    6.691627   33.4582 
3   -9473.779    9466.886     4502.370   26280.27    6.691627   33.4582 
4   -9578.389    9567.727     4576.407   26542.05    6.691627   33.4582 
5   -9773.064    9759.108     4687.382   27052.78    6.691627   33.4582 
6   -9619.199    9618.547     4576.669   26659.09    6.691627   33.4582 
7  -10073.683   10081.635   4804.630   27877.47    6.691627   33.4582 
8   -9177.561    9195.992     4314.936   25504.58    6.691627   33.4582 
9   -9358.775    9374.362     4414.438   25981.19    6.691627   33.4582 
10 -10178.858   10192.872  4862.051   28145.23    6.691627   33.4582 

 

Statistiche Descrittive  

min -101,789 86,89882 40,83004 241,7677 0,066916 0,334582 
max -86,8889 101,9287 48,62051 281,4523 0,066916 0,334582 
media -94,4779 94,47864 44,87394 262,0119 0,066916 0,334582 
mediana -94,7378 94,66886 45,0237 262,8027 0,066916 0,334582 
Dev.st 5,349506 5,385526 2,817625 14,24368 9,93E-18 0 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ2 è maggiore di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono positive, crescenti e convesse 

 

Come nel caso precedente ritroviamo un investimento a lungo termine più conveniente rispetto ad 

un investimento di breve termine poiché il tasso di rendimento, da un’approssimazione iniziale del 

0% raggiunge un +4.1% in un arco temporale di ventidue mesi. 
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Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s). 
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Lo spostamento dell’area della yield curve è dovuto ad un valore negativo di β0. 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumentare di delta. 
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7.3.4. GIORNO DI OSSERVAZIONE T 3=31/03/2009 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

       beta_0     beta_1     beta_2     beta_3     tau1     tau2 
1  -6983.32900 6927.85147 5686.36722 21294.9875 6.691627 50.18731 
2    -59.16701   59.78821   30.93739   162.1015 6.691627 33.45820 
3  -5673.36829 5511.53818 4546.07103 17523.8362 6.691627 50.18731 
4  -5767.27053 5664.24837 4546.10986 17824.5645 6.691627 50.18731 
5  -5654.19456 5579.26741 4376.53332 17533.9507 6.691627 50.18731 
6  -5628.57190 5510.67427 4420.18365 17441.2618 6.691627 50.18731 
7  -5605.15021 5484.18444 4401.39099 17372.8596 6.691627 50.18731 
8  -5841.53362 5712.95396 4640.67774 18038.9004 6.691627 50.18731 
9  -6073.22399 5982.76800 4805.47507 18719.1645 6.691627 50.18731 
10 -5988.18645 5921.51471 4713.66528 18468.6810 6.691627 50.18731 

 

Statistiche Descrittive  

 beta0  beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min -69,83329 0,5978821 0,309374 1,621015 0,0669 0,33458 
max -0,59167 69,2785147 56,86367 212,9499 0,0669 0,50187 
media -49,55454948 48,80692114 39,56503 152,3375 0,0669 0,468412 
mediana -59,8818645 59,2151471 47,13665 184,6868 0,0669 0,50187 
Dev.st. 27,80164133 27,44440998 22,38534 85,40354 0 0,074814 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ2 è maggiore di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono positive, crescenti e convesse 
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Se la scadenza è fissata a due mesi ossia breve termine si ha un tasso di rendimento del 2,5%. Se 

invece la scadenza è a lungo termine (quaranta mesi) dopo una caduta iniziale del tasso di 

rendimento di due punti percentuali si arriva alla soglia dell’ 8.00% (il tempo permette il recupero 

la perdita iniziale anche se con rischio maggiore). 

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s). 

s

t

delta
 

Lo spostamento dell’area della yield curve è dovuto ad un valore negativo di β0. 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta. 
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7.3.4 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 4=31/12/2008 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

    beta_0      beta_1      beta_2       beta_3     tau1    tau2 
1  9531.4410 -9266.37940 -4740.54646 -25617.51319 6.691627 33.4582 
2    24.5691   -23.43444   -12.32385    -63.08714 6.691627 33.4582 
3  7872.1140 -7581.43807 -4491.05428 -20880.24440 6.691627 33.4582 
4  8570.0789 -8288.77026 -4658.09198 -22857.97019 6.691627 33.4582 
5  8836.7919 -8549.04597 -4776.54445 -23594.48521 6.691627 33.4582 
6  8382.3639 -8093.96460 -4657.18786 -22304.31947 6.691627 33.4582 
7  8341.2294 -8041.32763 -4661.10378 -22187.57330 6.691627 33.4582 
8  8443.0275 -8140.94897 -4671.63899 -22483.45808 6.691627 33.4582 
9  8921.0748 -8630.91341 -4763.84543 -23842.94877 6.691627 33.4582 
10 9096.4484 -8825.04890 -4743.73937 -24362.99766 6.691627 33.4582 

 

Statistiche descrittive 

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 0,245691 -92,66379 -47,7654 -256,175 0,0669 0,334582 
max 95,31441 -0,234344 -0,12324 -0,63087 0,0669 0,334582 
media 70,722728 -68,49069254 -37,5284 -189,037 0,0669 0,334582 
mediana 88,367919 -85,490459 -47,4055 -235,949 0,0669 0,334582 
Dev.st 39,86483241 38,65341441 20,94149 106,7429 0 0 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ2 è minore di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e σ2(t, 

t+r )  sono negative, decrescenti e concave. 
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Una scadenza a lungo termine (cinquanta mesi) consente una ripresa del tasso di rendimento 

dall’1.00% ad un 15.00% . 

 

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s) 

 

s

t

delta
 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta 
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7.4.1 BTP 

7.4.2 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 1= 31/03/2011 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

      beta_0        beta_1        beta_2        beta_3         tau1         tau2 
1  82.94306    8.707376    37.46743   64.14809   4.182272   66.9164 
2  84.32544   10.011372   30.82210   61.46354   4.182272   66.9164 
3  83.96320    9.616626    32.58132   61.95451   4.182272   66.9164 
4  82.78751    9.011060    37.29566   64.48774   4.182272   66.9164 
5  82.42758    9.170522    38.08115   64.99442   4.182272   66.9164 
6  81.84089    9.075324    39.76673   65.86586   4.182272   66.9164 
7  82.17907    9.310061    38.18272   65.53429   4.182272   66.9164 
8  82.37063    9.406806    37.36586   65.17392   4.182272   66.9164 
9  82.23791    9.347370    37.91122   65.00472   4.182272   66.9164 
10 82.23791   9.347370   37.91122    65.00472   4.182272   66.9164 

 

Statistiche descrittive  

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 0.818409 0.087073 0.308221 0.614635 0.041823 0.66916 
max 0.84325 0.100114 0.39766 0.65865 0.041823 0.669164 
media 0.831719 0.092843 0.355864 0.635827 0.041823 0.669163 
mediana 0.829431 0.090753 0.372956 0.641481 0.041823 0.669164 
Dev.st 0.009909 0.005221 0.037302 0.018373 8.94E-09 1.79E-06 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 eβ2 è maggiore di 0 per cui le funzioni σ1(t, t+r ) e 

σ2(t, t+r )  sono positive, crescenti e convesse 
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La curva mette in evidenza come un investimento con scadenza medio-breve termine raggiunga un 

tasso di rendimento tra 1.00% e 1.05% maggiore rispetto ad un investimento con scadenza di lungo 
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termine (ventinove anni) il cui tasso di rendimento si approssima attorno allo 0.85% . In questo caso 

il rischio maggiore del lungo periodo non viene compensato da un tasso di rendimento maggiore.  

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s) 

s

t

delta

 

Lo spostamento dell’area della yield curve è dovuto ad un valore negativo di β0. 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta 
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7.4.3 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 2= 31/03/2010 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

   beta_0   beta_1    beta_2   beta_3     tau1    tau2 
1  87.48809 72.24439 -58.93563 50.64515 6.691627 66.9164 
2  88.96270 77.51873 -69.64267 48.03789 6.691627 66.9164 
3  88.56497 75.84582 -66.47550 48.53297 6.691627 66.9164 
4  87.38675 73.95900 -60.86349 50.84982 6.691627 66.9164 
5  87.03314 74.84971 -60.96032 51.29824 6.691627 66.9164 
6  86.39935 74.24355 -58.72006 52.21257 6.691627 66.9164 
7  86.76776 75.31960 -61.29121 51.89629 6.691627 66.9164 
8  86.96119 75.62140 -62.27317 51.57298 6.691627 66.9164 
9  86.86207 75.56908 -61.74587 51.25494 6.691627 66.9164 
10 86.86207 75.56908 -61.74587 51.25494 6.691627 66.9164 

 

Statistiche descrittive 

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 0,86399 0,7224 -0,69643 0,4804 0,0669 0,66916 
max 0,88963 0,77519 -0,5872 0,52212 0,0669 0,66916 
media 0,877604 0,74761 -0,62926 0,50057 0,0669 0,66916 
mediana 0,87488 0,7424 -0,6086 0,5065 0,0669 0,66916 
Dev.st. 0,010199 0,020033 0,048898 0,017332 0 0 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 sia maggiore di 0 per cui la funzione σ1(t, t+r ) è 

positiva, decrescente e concava ; mentre la media di β2 è minore di zero per cui la funzione  σ2(t, 

t+r )  è negativa, crescente e convessa. 
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Dal grafico si può notare come il tasso di rendimento a medio-breve termine (quattro/otto anni) per i 

btp presenta una crescita dello 0.10% raggiungendo soglia 1.06%; da questo punto in poi il tasso 

inizia a scendere fino ad assestarsi attorno allo 0.9% con scadenza trentennale.  

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s) 

 

s

t

delta

 

 

Lo spostamento dell’area della yield curve è dovuto ad un valore negativo di β0. 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumentare di delta. 
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7.4.4 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 3= 31/03/2009 

 

Output relativo alle stime del modello di Svensson 

       beta_0        beta_1         beta_2        beta_3      tau1         tau2 
1  89.13151   499.1387   -503.5817   48.05447    6.691627   66.9164 
2  90.55741   528.0957   -538.9563   45.69729    6.691627   66.9164 
3  90.16844   518.5068   -527.5077   46.12372    6.691627   66.9164 
4  89.03981   509.7631   -514.6014   48.25244    6.691627   66.9164 
5  88.69605   515.6251   -519.5584   48.66027    6.691627   66.9164 
6  88.07758   512.9455   -514.9977   49.50556    6.691627   66.9164 
7  88.43439   519.1736   -523.1483   49.27922    6.691627   66.9164 
8  88.62003   520.6359   -525.4110   48.99275    6.691627   66.9164 
9  88.53318   519.8927   -523.9181   48.59038    6.691627   66.9164 
10 88.53318  519.8927   -523.9181   48.59038    6.691627   66.9164 

 

Statistiche Descrittive 

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 0,88077 4,9915 -5,3809 0,45697 0,06692 0,66916 
max 0,905574 5,280957 5,23918 0,49506 0,06692 0,66916 
media 0,890277 5,159749 -4,04775 0,481286 0,06692 0,66916 
mediana 0,88696 5,1851 -5,19558 0,4859 0,06692 0,66916 
Dev.St. 0,008243 0,081522 3,483929 0,013424 0 0 
 

Dalle stime si può notare come la media di β1 sia maggiore di 0 per cui la funzione σ1(t, t+r ) è 

positiva, decrescente e concava ; mentre la media di β2 è minore di zero per cui la funzione  σ2(t, 

t+r )  è negativa, crescente e convessa. 
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La curva dei tassi di rendimento a scadenza con giorno di osservazione 31/03/2009 presenta le 

stasse caratteristiche della curava con t=31/03/2010. Un investimento a breve termine risulta essere 

migliore rispetto ad un investimento a lungo termine poichè si avrebbe una perdita dello 0.15%  

 

Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s) 

s

t

delta

 

Lo spostamento dell’area della yield curve è dovuto ad un valore negativo di β0. 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta. 
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7.4.5 GIORNO DI OSSERVAZIONE T 4=31/03/2008 

 

Output relativo alle stimedel modello di Svensson 

       beta_0       beta_1         beta_2      beta_3        tau1          tau2 
1  89.76378   3223.569   -3250.991   49.76613   6.691627   66.9164 
2  91.15610   3353.411   -3388.273   47.58217   6.691627   66.9164 
3  90.77494   3307.335   -3339.929   47.94548   6.691627   66.9164 
4  89.67477   3286.538   -3314.574   49.98525   6.691627   66.9164 
5  89.33671   3328.455   -3355.477   50.37141   6.691627   66.9164 
6  88.72856   3325.923   -3350.828   51.17554   6.691627   66.9164 
7  89.07575   3352.340   -3379.675   51.03547   6.691627   66.9164 
8  89.25652   3355.592   -3383.855   50.77322   6.691627   66.9164 
9  89.17759   3353.405   -3380.527   50.28748   6.691627   66.9164 
10 89.17759  3353.405   -3380.527   50.28748   6.691627   66.9164 

 

Statistiche Descrittive 

 beta0 beta1 beta2 beta3 tau1 tau2 
min 0,8873 32,2357 -33,8827 0,4758 0,0669 0,66916 
max 0,9115 33,5559 -32,5099 0,511755 0,0669 0,66916 
media 0,89609 33,23997 -33,5247 0,499199 0,0669 0,66916 
mediana 0,89293 33,40398 -33,6758 0,50287 0,0669 0,66916 
dev.St. 0,007737 0,424083 0,427973 0,012212 9,36E-18 1,5E-16 
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Il tasso di rendimento per i btp, da un valore iniziale attorno allo 0.7% (scadenza quattro anni ) ha 

raggiunto un apice dell’1.1% (scadenza otto anni) per poi approssimarsi attorno allo 0.9% (scadenza 

a lungo termine trentennale). 
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Evoluzione della correlazione in relazione a: s=data di scadenza, t=tempo di osservazione e   

delta=funzione del modello σ (t,s) 

 

 

s

t

delta

 

 

Lo spostamento dell’area della yield curve è dovuto ad un valore negativo di β0. 

Si può notare come la correlazione è pari a 1 quando delta è uguale a zero e rapidamente cade a -1 

con l’aumento di delta 
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CONCLUSIONI  

 

Come abbiamo visto dall’analisi della curva dei rendimenti a scadenza si può concludere dicendo: 

• I Bot sono titoli di stato con scadenza a tre, sei e dodici mesi (investimento a breve termine). 

L’investimento migliore è risultato il lungo termine(in relazione alle possibili scadenze) con 

durata dieci mesi e un tasso di rendimento del’1.1% (rischio minimo) per tutti e quattro i 

giorni di osservazione (t1=31/03/2011, t2=31/03/2010, t3=31/03/2009 e t4=31/03/2008) 

 

• I Ctz sono titoli di stato con scadenza diciotto e ventiquattromesi (investimento a breve 

termine). L’investimento migliore sembra essere  di ventiquattromesi (lungo termine in 

relazione alle probabili scadenze) con un rendimento tra il 4.5%  e il 5% se si considera 

come giorno di osservazione t1=31/03/2011 mentre un rendimento maggiore se il giorno di 

osservazione è prima della crisi economica ossia t4=31/03/2008 con tasso di rendimento 

attorno al 15%. 

 

• I Btp sono titoli di stato con scadenza a tre, cinque, dieci e trent’ anni (investimento sia a 

breve che a lungo termine). L’investimento migliore sembra essere il lungo termine,  

trent’anni, con un redimento attorno all’1.01% per tutti e quattro i giorni di osservazione 

(t1=31/03/2011, t2=31/03/2010, t3=31/03/2009 e t4=31/03/2008). 
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SOFTWARE UTILIZZATI  

 

DATASTREAM  per il download delle serie storishe dei titoli di stato 

R per la stima del Modello di Nelson-Siegel-Svensson 

GRETEL per l’analisi numerica e grafica dei rendimenti per verificare la correlazione, 

l’indipendenza delle serie e le stime dei beta. 

MICROSOFT EXCEL 2007 per il calcolo delle analisi descrittive  
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