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=RADQ(F9^2+F10^2+2*F9*F10*F11)

Esempio su excel: Un portafoglio composto da tre titoli

In presenza di molti titoli in portafoglio è
opportuno utilizzare una matrice in grado 
di sintetizzare tutte le correlazioni 

   Nuova sezione 1 Pagina 2    



$B$1:$D$301

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

=RADQ(MATR.PRODOTTO(MATR.PRODOTTO(MATR.TRASPOSTA(F10:F12);F16:H18);F10:F12))
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Rimozione dell'ipotesi di stazionarietà nei modelli varianze-covarianze

Possibilità di rimuovere l'ipotesi di stazionarietà

Al momento il modello descritto 
assume la stazionarietà della 
distribuzione dei rendimenti
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La rimozione dell'ipotesi di stazionarietà 
della distribuzione dei rendimenti passa 
attraverso una stima alternativa a quella 
semplice (simple) sia della deviazione 
standard che della correlazione

Stima della deviazione standard esponenziale 
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Focus sulla variabile      (decay factor - fattore di decadimento)

Quanto più noi riteniamo che le osservazioni più recenti debbano influenzare la 
stima della volatilità, tanto più basso dovrà essere il valore attribuito al decay factor
Analisi grafica 
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E' il peso cumulato che attribuiremmo alle 
osservazioni che noi trascuriamo fissando un 
campione di dimensione T

-

(1-) è il peso che attribuiamo alle osservazioni 
del campione di dimensione T

-

Un esempio di stima della deviazione standard esponenziale:
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Analisi della proprietà più apprezzata della volatilità esponenziale:
LA CAPACITA' DI ELIMINARE L'EFFETTO ECHO
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Stima della correlazione esponenziale
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Il modello Varianze-Covarianze: dall'Asset Normal al Delta Normal

Allo scopo di limitare gli input necessari per la stima del VaR, passiamo ad un modello 
noto come Delta Normal
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Stima del VaR di un solo titolo Azionario con il modello Delta () Normal

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 può 
essere ignorato ai fini della stima della volatilità del portafoglio azionario.
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Un esempio di calcolo su excel del modello Delta Normal
   Nuova sezione 1 Pagina 12    



Un esempio di calcolo su excel del modello Delta Normal

La stima del VaR di un portafoglio obbligazionario

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

   Nuova sezione 1 Pagina 13    



   Nuova sezione 1 Pagina 14    


