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Identifico tutte le AFI e PO1)
In coerenza con la valutazione delle poste sulla "curva zero", scompongo ogni singola 
posta nei suoi zero coupon equivalenti (non esistono poste, ma una molteplicità di 

2)
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posta nei suoi zero coupon equivalenti (non esistono poste, ma una molteplicità di 
posizioni zero coupon la cui struttura è equivalente a quella delle AFItot e POtot) 
Occorre identificare delle scadenze "benchmark" o "nodali" (Notches)3)
APPLICARE IL CLUMPING A TUTTI GLI ZERO COUPON: Dato uno specifico zero-coupon 
con scadenza "t", questo zero-coupon viene splittato in due zero-coupon che hanno 
scadenze pari alle scadenze nodali ("n" e "n+1") adiacenti a "t".

4)

Perché i nodi sono molto 
frequenti nelle scadenze brevi 
per poi progressivamente 
rarefarsi?

Grazie al Clumping, la totalità delle AFI e PO sono state trasformate in zero coupon con 
scadenze "nodali"
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Affinché il processo del clumping sia razionale, è necessario che i due zero-coupon fittizi 
che "sostituiscono" quello originario, siano finanziariamente equivalenti allo zero-coupon 
originario

Affinché vi sia equivalenza è necessario rispettare due condizioni:
Equivalenza nel valore di mercato;-
Equivalenza nel rischio (Duration Modificata).-

   Nuova sezione 1 Pagina 4    



ESEMPIO DI APPICAZIONE DEL CLUMPING

   Nuova sezione 1 Pagina 5    



Posto che la Filiale non può gestire questo rischio di mismatching, qual è la legittima 
preoccupazione del Responsabile della Filiale. Detto in altri termini, cosa determina una 
situazione di incoerenza finanziaria nell'operato della, qualora si manchi di applicare un 
modello TIT?
La filiale non può gestire il rischio di tasso di interesse strutturale, ma ne subisce le 
conseguenze economiche (danno in caso di ribasso dei tassi di interesse)

I modelli TIT hanno l'obiettivo di neutralizzare gli effetti economici che una 
variazione dei tassi di interesse produce sulla redditività delle Filiali.
Un buon modello di TIT risolve questo problema, creando con un modello di 
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Un buon modello di TIT risolve questo problema, creando con un modello di 
operazioni fittizie un perfetto matching dello S/P delle filiali.

Quando viene effettuato il trasferimento dalla filiale alla TI, il 
trasferimento viene fatto applicando tassi di interesse diversi
a seconda della struttura originaria dell'operazion oggetto di 
trasferimento

Esempio di applicazione di un modello TIT a Flussi lordi e Tassi multipli
Regole del trasferimento tramite TIT:

Ogni operazione "vera" dà luogo ad una operazione fittizia di 
segno opposto versus la TI

-

Quando la filiale raccoglie dalla clientela, trasferisce 
istantaneamente le risorse raccolte alla TI attraverso un impiego 
fittizio;

-

Quando la filiale deve prestare soldi aalla clientela, raccoglie 
istantaneamente le risorse dalla TI attraverso una operazione di 
raccolta fittizia;

-

   Nuova sezione 1 Pagina 7    



Rischio di Liquidità4)

Esistono due tipologie di rischio di liquidità

Il rischio che una banca debba smobilizzare 
un attività di dimensione rilevante e a 
causa della scarsa liquidità del mercato 
secondario essa non riesca a vendere 
l'attività ad un prezzo equo/fair, riuscendo 
a venderla solo ad un prezzo iniquo e 
quindi producendo un danno economico 
oppure riuscendo a venderla solo con un 
enorme lag temporale rispetto agli 
obiettivi.

Il rischio che una banca debba far fronte a 
delle uscite di cassa (cash flow negativi), ma 
non è in grado di reperire risorse utili a tale 
scopo. La conseguenza è il rischio di essere 
insolventi e quindi minare la sopravvivenza 
della banca stessa.

Attivando tre leve gestionali il cui 
obiettivo è quello di agire 
preventivamente (ex-ante) allo scopo 
di evitare che questo rischio di 
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Attivando tre leve gestionali il cui 
obiettivo è quello di agire 
preventivamente (ex-ante) allo scopo 
di evitare che questo rischio di 
funding si manifesti.

Collateral in 
operazioni di 
fin.to verso la 
BCE

Creare un buon 
matching di 
scadenze tra Asset 
& Liabilities

Creare forme 
straordinarie di 
Funding

Accordo consortile fatto con altre 
banche per darsi supporto reciproco in 
situazioni di crisi di liquidità (aiuto da un 
consorzio di banche al quale si è aderito 
in situazioni di "tranquillità")

La crisi del 2008 e la Gestione del "Funding Risk"

Anni dal 2003 al 2008……
Obiettivo di redditività molto forte:

Aumentare al MAX le AFI + remunerativea)

Le banche smettono di fidarsi vicendevolmente e il mercato interbancario dei 
depositi si azzera.
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Approccio per stock Permette di quantificare se le Attività prontamente liquidabili 
siano sufficienti al fine di compensare i flussi negativi 
potenziali prodotti dalle passività

CCP=Cash Capital Position = Attività Monetizzabili - Passività volatili

Cassa-
Impieghi sul MID 1/2 gg-
Titoli obbligazionari in portafoglio 
non ancora stanziati al netto dello 
scarto di garanzia (haircut) 

-

Passività che potrebbero dar luogo a delle 
uscite di cassa perché chiuse a brevissimo 
termine
Passività a breve termine sul MID/BCE (1-3 
gg)

-

Passività versus la clientela che stimo come 
volatile

-

CCP-ie=Alla CCP vengono decurtati gli impieghi che sono stati già deliberati, ma che non 
sono stati ancora effettuati 

   Nuova sezione 1 Pagina 10    



Approccio per Flussi
                            coerentemente con la 2.nda leva gestionale del funding risk, verifica in che
                             misura la Banca ha creato un matching di scadenze tra AFI e PO.

Gli step necessari per l'applicazione dell'approccio per flussi:
Identificare delle fasce temporali (di scadenza)-
Identificare le scadenze delle AFI e PO e assumete che alla loro scadenza si verificheranno i 
flussi in entrata (AFI) e i fussi in uscita (PO) necessari per la chiusura delle operazioni (ad 
eccezione per la passività a vista, per le quali continuo ad ipotizzare una uscita di cassa 
parziale, stimata sulla base della quantificazione delle passività volatilili).

-

Calcolate per ogni intervallo temporale la differenza tra CF+ e CF--
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Il limite strutturale di questo approccio sta nel fatto di ignorare che le AFI con elevata 
liquidità del mercato secondario (obbligazioni) possono produrre flussi in entrata anche 
prima della loro maturity.

-

Replicare esattamente l'approccio per flussi, ma 
anticipando al brevissimo termine i CF+ prodotti dalle 
obbligazioni (mimo i cash nell'ipotesi in cui 
immediatamente o vendo i titoli o li metto a garanzia di un 
finanziamento).
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finanziamento).

Verificare giornalmente che 
l'unita di trading rispetti il 
limite operativo imposto dal 
CdA sotto forma di Porzione 
del Capitale di Rischio 
allocata alla unità stessa
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CdA sotto forma di Porzione 
del Capitale di Rischio 
allocata alla unità stessa

1.917,81

2.693,31

Stima del VaR del Desk Equity con il modello delle SIMULAZIONI STORICHE

Ipotesi statistica alla base di questo modello:
Si ipotizza che le distribuzioni dei rendimenti siano "stazionarie" (le distribuzioni non varino nel 
tempo)
Vantaggio: Tale modello non impone alcuna assunzione circa la forma della distribuzione

Fare il marking to market della posizione azionaria1)
Ordinate il campione dei rendimenti giornalieri in termini crescenti2)
Isolate il rendimento della serie ordinata corrispondente al livello di confidenza (livello di 
protezione) desiderato.

3)

Quantificazione in valuta della perdita potenziale moltiplicando il valore di mercato della 
posizione per il modulo del rendimento estremo isolato 

4)
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Tre elementi:
La perdita potenziale (VaR);-
Orizzonte temporale;-
Livello di confidenza.-

Scelta del LIVELLO DI CONFIDENZA:
Scelta strategica (CdA);-
Scelta "libera": non esistono regole che impongono ad esempio una soglia minima 
per la definizione del livello di confidenza

-

Esempio numerico del fatto che il livello di confidenza è inversamente 
proporzionale alla tolleranza al rischio di una Banca

Un esempio di un metodo utile per definire in modo intelligente e il più possibile 
"oggettivo" il livello di confidenza.
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VaR con le Simulazione Storiche per un Portafoglio
Ci occorre una metodologia che permetta di stimare il VaR di un portafoglio composito 
preservando la struttura delle correlazioni tra i rendimenti dei titoli, senza stimare i 
coefficienti di correlazione lineare
Iter è il seguente:
Fare il marking to market della posizione azionaria (stimare il m-t-m di tutti i titoli in 
portafoglio) e quantificare il peso percentuale che ogni titolo ha in portafoglio.

1)

Conoscendo i rendimenti giornalieri dei titoli ed il peso che questi hanno in portafoglio, vi 
calcolate i rendimenti che il portafoglio avrebbe conseguito in ciascuno dei giorni (300) che 
compongono la serie storica campionaria

2)

Ordinate il campione dei rendimenti giornalieri del portafoglio in termini crescenti3)
Isolate il rendimento della serie ordinata corrispondente al livello di confidenza (livello di 
protezione) desiderato.

4)

La quantificazione in valuta della perdita potenziale viene fatta moltiplicando il valore di 
mercato dell'intero portafoglio per il modulo del rendimento estremo isolato al punto 
precedente. 

5)

Ipotesi alla base del modello:
Si ipotizza che i rendimenti si distribuiscono come una normale/gaussiana1)
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Si ipotizza che i rendimenti si distribuiscono come una normale/gaussiana1)

Il Rendimento medio è nullo2)

Pro: Possibilità di rimuovere l'ipotesi di STAZIONARIETA'

Contro: Si assume che i rendimenti abbiano una distribuzione nota
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Esempio di calcolo del VaR di 1 titolo con il modello Varianze-Covarianze 
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Calcolo del VaR con il modello VaR-Cov per un portafoglio composto da più titoli

Prendo le serie storiche dei rendimenti di tutti i titoli presenti in portafoglio1)
Stimo in modo autonomo il VaR di ogni titolo, seguendo lo stesso iter 
utilizzato nel caso di un portafoglio composto da un solo titolo

2)

Per preservare la struttura delle correlazioni, provvederemo alla stima dei 
coefficienti di correlazione lineare

3)

Aggregheremo i singoli VaR dei titoli, tenendo opportunamente conto della 
struttura delle correlazioni. 

4)

Esempio su excel di stima del VaR di un portafoglio composto da due titoli
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