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Stime del VaR di un portafoglio composto da due titoli: esempio in excel

VaR INT € 23.575,83
VaR VOLKS € 19.227
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VaR INT € 2357583 VAR 4
VaR VOLKS € 19.227,10 IR RV/N P
correlaz 0,36 =6 P 12

C=A+0B @CJ=‘V§:*G§43.§.Q§. ()AB
Y _
- 1
VAR .= /iRl +var + 2.k, vae, iy

PoRY

Date Intesa SP| VOLKSW lim rischio giorn € 43.412,16
23/08/2022 | 1,82% 2,39% Liv.conf. 99,0%
24/08/2022 | 0,80% -0,97% VM INT € 600.000,00
25/08/2022 | -1,43% 0,35% VM Volks €  400.000,00
26/08/2022 | -3,07% -0,51%
29/08/2022 | 0,97% -0,43% sigma INT 1,69%
30/08/2022 | 1,65% 4,58% sigma VOLKS 2,07%
31/08/2022 | -0,37% -4,04% multiplo (k) 2,326
01/09/2022 | -1,69% -1,25% VaR INT € 23.575,83
02/09/2022 | 2,62% 1,65% VaR VOLKS € 19.227,10
05/09/2022 | -2,37% -1,08% correlaz 0,36
06/09/2022 | 0,40% 6,18% VaR PORTAFOGLIO € , 35.386,46
07/09/2022 | -0,22% -1,75%
08/09/2022 | 2,38% -1,15%
09/09/2022 | 5,33% -1,80%

=RADQ(F972+F1072+2*F9*F10*F11)

Esempio su excel: Un portafoglio composto da tre titoli

VaR INT € 1178791 RLTE
VaR VOLKS € 9.613,55 [ILYS]
VaR NOKIA € 2095778 RYJYIN
huwero N (h=1) nsd g s 3 ‘/?"), 3
= 'Z/ - & T
h=heitéh i por T"F"f“’
T Te Ty
In presenza d|. rnolt| titoli in pqrtafogllo e T +4 P‘l Pds
opportuno utilizzare una matrice in grado
di sintetizzare tutte le correlazioni Tz Pz_n +4 Pf.s
Ts | Oy | G | +4
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Correlazione ?

X
| Input
Intervallo di input: +
| = $BS$1:$D$301 —
Dati raggruppati per: (®) Colonne

| E Etichette nella prima riga

 Opzioni di output
. Intervallo di output: 1_, ‘{5

| @ Nuovo foglio di lavoro:

|

O Righe 2
I

|

|

|

| O Nuova cartella di lavoro

\/eﬁ Het 3 —T\TOQA&O VAL P‘Z
VARZ Pls
VAR Pz

g e R RS AL S A B 8

Poki \
41_00 -'1"9)(»\ “L

|+ (100)— VAR

<,350)_b z,\/AR VAR Py s
T

. !
Sand " ol ot 2ol whtron D' siesons v

3 TivoL)

_ Pn Iy VAK,‘
Ve ™ | /[0 4 %3[ FJ

VAgs

=radqg(matr.prodotto(matr.prodotto(matr.trasposta(Vcolonna);MatrCorr);Vcolonna))

LoInVlo

AN
chl'(h- T+lwmo
~RADQ(MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(MATR.TRASPOSTA(F10:F12):F16:H18);F10:F12))

Date Intesa SP| VOLKSW NOKIA
23/08/2022 1,82% 2,39% 0,47%

nAInOIANAN n ono/

lim rischio giorn € 43.412,16
Liv.conf. 99,0%

lllllll . =y 2NN NNN NN




Date Intesa SP| VOLKSW NOKIA lim rischio giorn €43.412,16
23/08/2022 | 1,82% 2,39% 0,47% Liv.conf. 99,0%
24/08/2022 | 0,80% -0,97% -0,22% VM INT € 300.000,00
25/08/2022 | -1,43% 0,35% 0,94% VM Volks € 200.000,00
26/08/2022 | -3,07% -0,51% -1,33% VM NOKIA € 550.000,00
29/08/2022 | 0,97% -0,43% -2,85% sigma INT 1,69%
30/08/2022 | 1,65% 4,58% -0,08% sigma VOLKS 2,07%
31/08/2022 | -0,37% -4,04% 4,41% sigma NOKIA 1,64%
01/09/2022 | -1,69% -1,25% -0,66% multiplo (k) 2,326
02/09/2022 | 2,62% 1,65% 1,63% VaR INT € 11.787,91
05/09/2022 | -2,37% -1,08% -0,77% VaR VOLKS € 9.613,55
06/09/2022 | 0,40% 6,18% -0,38% VaR NOKIA 3 20.957,78
07/09/2022 | -0,22% -1,75% 0,00% VaR PORTAFOGLIO € 32.204,39 | € 32.204,39
08/09/2022 2,38% -1,15% 0,16% algebra tradizionale algebra matriciale
09/09/2022 | 5,33% -1,80% 1,20% Intesa SP VOLKSW NOKIA
12/09/2022 | 3,43% 7,54% 0,67% Intesa SP 1 0,36 0,30
13/09/2022 | -0,78% -1,51% -0,82% VOLKSW 0,36 1 0,34
14/09/2022 | 1,01% 1,81% -1,82% NOKIA 0,30 0,34 1
' e, W ;o _, .
l_ oyl quawdo ur pord V' Soso N pumia b4,
o T
N WV 0 VAR
oncle : Vi, " VAR -f
A%J)IN? Fradliweo . PrRT Z Z VA <> P'S
N —-—
. = D=
A4 Nxv e,
X
el als . VAR et 1| [
) = -e-
. [ ?
A %).Olw? 4 ? PORT Y . :
A) VR

Rimozione dell'ipotesi di stazionarieta nei modelli varianze-covarianze

/-b U()\(w'c'ﬂlé 176228 LYY (TP SN
V\oﬁVx«-@o\/w Assunxou |y fi Vil

N fc\o — Possibilita di rimuovere l'ipotesi di stazionarieta

Al momento il modello descritto
assume la stazionarieta della
distribuzione dei rendimenti

|
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La rimozione dell'ipotesi di stazionarieta <Y
della distribuzione dei rendimenti passa /° sEMe
attraverso una stima alternativa a quella

semplice (simple) sia della deviazione P (D
standard che della correlazione SErY( X

—

2> P

Stima della deviazione standard esponenziale —sTWHA : §ieoerrag
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Focus sulla variabile A (decay factor - fattore di decadimento)

“T€0R\C O 16 (O/ 4) — ?RAT\C«O 1 € [0 9@ oq‘?v&
DASSO \lu-a

g,w,ﬂ-o qst v ol NN ‘125\3 @U’\\mxln‘ q@@e Q_GU’VM{OJA
L4
L Tocdimon. > (41

\ v

Quanto piu noi riteniamo che le osservazioni piu recenti debbano influenzare la
stima della volatilita, tanto piu basso dovra essere il valore attribuito al decay factor
Analisi grafica

Lambda 6,00%
0,94 5,00%
DATI 4,00%
744 3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
121 41 61 8 101 121 141 161 181 201 221 241

Lambda 6,00%
0,99 5,00% |
DATI 4.00% 1
458,2 3,00%
2,00%
1,00%
0,00% L
121 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241
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Lambda 6,00%

0,975 5,00%
DATI 4,00%
181,9 3.00%

2,00%

1,00%

0,000 % - T e
1 21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241

QIE(/Q&Q Cot @Um T ,L,,(
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Fisswuo pu velole © procoke =2 614‘/.

- E' il peso cumulato che attribuiremmo alle
osservazioni che noi trascuriamo fissando un
campione di dimensione T

- (1-€) e il peso che attribuiamo alle osservazioni
del campione di dimensione T

'T 8(@4«\& OQ’DI‘“’Q'J *—_ Zh (5)
he vmowe"’“ T =
%&40 f ”f‘;‘\ L w (/1)

i&wQM z (J‘€>

Un esempio di stima della deviazione standard esponenziale:

s e tov! © walie §ab
M +H% ‘%N ° wﬁ:’f&ph oo COC;%JM»

\Alh,”)muu. lﬂhM Mn Mnn) i | sigma semplice | ewma 0,99 | ewma 0,94 |
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sigma semplice

ewma 0,99

ewma 0,94

1,69%

1,55%

1,24%

" Analisi della proprieta pitl apprezzata della volatilita esponenziale:

LA CAPACITA' DI ELIMINARE L'EFFETTO ECHO
L effte vbsssenl™ G
ARARY
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caso ' coud A o Momo- ApuB 2020

Intesa San Paolo - Covid 19 (sigma sempli vs exp)
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Stima della correlazione esponenziale
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Date | Intesa SP| VOLKSW CORR SEMPLICE
16/10/2023 | 0,44% -0,16% 1 |C0,36
13/10/2023 | -1,70% -1,45% 0,36 | ——
12/10/2023 | 0,18% -1,43%
11/10/2023 | 0,74% 1,95% CORR ESPON COV ESPON (0,94)
10/10/2023 | 2,04% 2,41% 11 (0,58 0,000154092] 0,000108772
09/10/2023 | -1,04% -0,46% 0,56 0,000108772| 0,000246102
06/10/2023 | 1,59% 0,71%
05/10/2023 | 0,06% -0,66%
04/10/2023 | -0,98% -0,74%
03/10/2023 | -1,04% -2,29%
02/10/2023 | -1,19% -1,03%
29/09/2023 | -0,39% 1,00%
28/09/2023 | 1,09% 0,28% o
27/09/2023 | -0,12% -2,36% s oo o oo ° R S8
26/09/2023 | -1,36% -2,00% ’ ’ ot
25/09/2023 | -0,06% 1,48%
22/09/2023 | -1,28% 1,54%
21/09/2023 | -0,82% -0,23%
20/09/2023 | 2,95% 2,85%
19/09/2023 | 0,47% 2,72%
18/09/2023 | -1,58% -1,32%

Il modello Varianze-Covarianze: dall'Asset Normal al Delta Normal
LW Vel VeR-6Gv (QQM oﬂa@c.tg"
c;;u-QQD Asesr M)RHAZ
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Vi
\A]?ng %M, W%J(o = Shwe 0‘4\09 350m %799"’646HU/
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Allo scopo di limitare gli input necessari per la stima del VaR, passiamo ad un modello
noto come Delta Normal

De: Assd gowoﬂ — A Mb‘i Vomw@
Jo Vax. il R Feo vouid& an HUT
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Stima del VaR di un solo titolo Azionario con il modello Delta (A) Normal

|, chont (i Asd Friviy 12 )
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Da quanto detto, desumiamo che qualora il portafoglio azionario sia ben diversificato,
possiamo ipotizzare che il rischio specifico si azzeri e che pertanto quest'ultimo puo
essere ignorato ai fini della stima della volatilita del portafoglio azionario.
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Un esempio di calcolo su excel del modello Delta Normal

lim rischio giorn €43.412,16
Liv.conf. 99,0%
VM INT € 200.000 INT
VM UNICREDIT € 260.000 ITALIA UNICREDIT
VM BMW € 300.000
VM VOLKS € 340.000 BMW
PORT € 1.100.000,00 GERMANIA |VOLKS
K 2,326
SIGMA MKT IT 1,09%
SIGMA MKT GERM 1,00%
BETA ITALIANI BETA TEDESCHI
INTESA 1,28 BMW 0,84
UNICREDIT 1,40 VOLKS 1,07
VaR Intesa SP € 6.513,81 VaR BMW € 5.887,08
VaR unicredit € 9.247,37 VaR VOLKS € 8.498,54
VaR ITALIA € 15.761,17 Var GERMANIA | € 14.385,62
corr(IT,Germ) | 0,87
var PORT (delta norma{ € 29.118,31

ef el
La stima del VaR di un portafoglio obbligazionario — w&{ﬁ#\u; elen’ "ot
Iforesse_

Vol Desk Boud = Codadlo At Lorunol
4 Titelo VoR = VM ’K‘C?r?:

1= Jbne 08¢
?0,15{30‘@;«: Vo - 4, Wk obac4
- VoR Wk VAR T\ A © | ik,
Ak [ owd | OMM? 0B6¢, . CoPs 2
o] /14
A ] | VeRou,
J

Questo modello amplifica le problematiche computazionali gia discusse nella analisi
del Desk Equity, in quanto il numero di obbligazioni in circolazione € addirittura
superiore al numero della azioni

: Boud £ xoblwe ol womero arovh, foule oty Cortelorons”
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