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Questo passaggio dall'asset al delta normal, non e tuttavia sufficiente allo scopo di
semplificare adeguatamente il processo di calcolo del VaR di un Portafoglio

Obbligazionario

L,

Perché questo passaggio non permette di limitare in modo sufficiente il numero

delle variabili aleatorie, in quanto dovremmo essere in grado di stimare tante

volatilita quante sono le possibili scadenze per ognl valuta
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Per risolvere il problema della NUMEROSITA' delle variabili aleatorie, viene applicato

il modello del Clumping = Descriztaen 4 fuwbl’ |
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Esempio su excel di calcolo del VaR di un portafoglio obbligazionario (semplificato)

|Limite operativo Giornaliero | € 248.069)
V. Mkt Dur. Modificata Tres
BOT Trimestrale € 17.500.000 0,248 0,90%
BTP strip Decennale € 16.000.000 9,61 4,05%
Valore di Mercato Portafoglio € 33.500.000
[Livello di confidenza | 99,00%
Input Modello VaR "Var-Cov" Tassi 3 mesi | Tassi 10 anni
Rendimento atteso correlazioni hsso 3 medsso 10 ani
Deviazione Standard t. interesse 0,33% 0,10% tasso 3 mesi 1
Multiplo di Sigma (k) 2,326 2,326 tasso 10 anni 0,15 1
VaR — € 33.287,1 € 357.728

VaR Portafoglio LR SZ AN No rispetto limite

VaR della posizione in cambi (Rischio di cambio)

In tal caso non vi e differenza tra modello Asset e Delta Normal; questo perché la
volatilita della posizione in valuta estera coincide con la volatilita del fattore di
rischio, ossia il tasso di cambio.
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Esempio di stima del VaR per una posizione in valuta
M-t-M
Posizione in $ $1.000.000 917.431,19 €
Posizione in Y -60.000.000 JPY| -372.670,81 €
Valore di Mercato Portafoglio |-
|Livello di confidenza | 99,00%]
Input Modello VaR "Var-Cov" €/ €Y
Deviazione Standard 0,96% 1,33% correlazioni €/ €Y
Multiplo di Sigma (k) 2,326 2,326 €/$ 1 0,68
VaR € 20.553 -€ 11.511 €Y 0,68 1
ok

Eredita di questo esercizio e che: Al FINI DI UNA CORRETTA QUANTIFICAZIONE DEL VAR,
IN PRESENZA DI POSIZIONI CORTE (AZIONARIE, OBBLIGAZIONARIE, VALUTARIE) IL VAR

DEVE ASSUMERE UN SEGNO NEGATIVO.
Solo in questo modo si riesce a quantificare correttamente |'effetto prodotto dalle

correlazioni tra le variabili aleatorie.
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Date IBM APPLE | S&P 500 lim rischio giorn €43.412,16
23/08/2022 | -0,60% | -0,20% -0,22% Liv.conf. 99,0%
24/08/2022 | -1,12% | 0,18% 0,29% VM IBM €  275.229,36 | USD 300.000,00
25/08/2022 | 0,56% 1,49% 1,41% VM APPLE €  148.623,85 | USD 162.000,00
26/08/2022 | -2,69% | -3,77% -3,37% VM FUTURE -€ 229.357,80] -USD 250.000,00 Posiz in $
29/08/2022 | -0,05% | -1,37% 0,67% €194.495 41 — €194.495 41]VM €
30/08/2022 | -0,56% -1,53% -1,10% |Sigma Mercato | 1,10%|trasferimento rischio cambio al desk valutario 2,326|k
31/08/2022 | -0,87% | -1,06% -0,78% multiplo (k) 2,326 0,96% |sigma
01/09/2022 | 0,94% 0,47% 0,30% VaR IBM € 4.610,98 VaR
02/09/2022 | -1,44% | -1,36% -1,07% VaR APPLE € 4.894,06
05/09/2022 | 0,00% 0,00% 0,00% VaR Future € 5.856,39
06/09/2022 | -0,84% | -0,82% -0,41% VaR PORTAFOGLIO € 3.648,65
07/09/2022 | 0,78% 0,93% 1,83%
08/09/2022 | 0,60% -0,96% 0,66% [ Beta IBM [ Beta APPLE Beta S&P 500
09/09/2022 | 0,56% 1,88% 1,53% [ 0,656 | 1,290 1,00
12/09/2022 | 1,14% 3,85% 1,06%
13/09/2022 | -2,61% | -5,87% -4,32%
14/09/2022 | 0,35% 0,96% 0,34%
15/09/2022 | -1,72% | -1,89% -1,13%
16/09/2022 | 1,42% -1,10% -0,72%
19/09/2022 | 0,36% 2,51% 0,69%
20/09/2022 | -1,12% 1,57% -1,13%
21/09/2022 | -1,08% | -2,03% -1,71%
22/09/2022 | 0,30% -0,64% -0,84%
23/09/2022 | -2,07% | -1,51% -1,72%
26/09/2022 | -0,57% | 0,23% -1,03%

[ZJ—FN Qofgo%\?m«k —s & CFEO.

Modello parametrico: Aggregazione dei VaR stimati per ogni singolo desk

\,a\(c({ 4L Twhkop [ TRAMING Book

Soluzione 1: Ipotesi di perfetta correlazione positiva (+1) tra i desk
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VAR BOND € 364211
VAR EQUITY € 32204
VAR EXCHANGE € 15208
VAR TRADING BOOK | € 411623
VAR
VAR VAR EXCHAN
BOND  |EQUITY |GE
VAR BOND 1 1 1
VAR EQUITY 1 1 1
VAR EXCHANGE 1 1 1
Soluzione 2: Ipotesi di correlazione nulla (0) tra i desk _
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VAR BOND € 364.211
VAR EQUITY € 32204
VAR EXCHANGE € 15208
VAR TRADING BOOK | € 365.948
VAR

VAR VAR EXCHAN

BOND EQUITY |GE
VAR BOND 1 0 0
VAR EQUITY 0 1
VAR EXCHANGE 0 0 1 poup = Dowd bcmee

/'F’“L oo € /‘E
Soluzione 3: Dopo aver identificato il "main risk factor" per ogni desk;” €qu= Azeo Us#

Assumiamo che la correlazione tra desk sia equivalente alla correlazione
Esistente tra i "main risk factor"
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e/9 | +014-03 i VAR EXCHANGE +o:‘L ) 1
VAR BOND € 364.211
VAR EQUITY € 32204
VAR EXCHANGE € 15.208
VAR TRADING BOOK | € 365.368

Soluzione 4: E' |a soluzione piu precisa perché non fa semplificazioni sulla struttura
delle correlazioni. Stima il VaR del Trading Book calcolando le correlazioni tra tutti i
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delle correlazioni. Stima il VaR del Trading Book calcolando le correlazioni tra tutti i

fattori di rischio, anche tra quelli eterogenei.
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Date Intesa SP lim rischio giorn €43.412,16
16/10/2023| 0,44% Valore di Mercato € 900.000,00
13/10/2023| -1,70% Livello di confidenza 99%
12/10/2023| 0,18% Gradi liberta 7
11/10/2023| 0,74% k 3,50
10/10/2023| 2,04% Sigma 1,69%
09/10/2023| -1,04% VaR (99%) € 53.197,04
06/10/2023| 1,59%
05/10/2023| 0,06% 0.40
04/10/2023| -0,98% 0.35
03/10/2023| -1,04% 0.30
02/10/2023| -1,19% 025
29/09/2023| -0,39% Z0.20
28/09/2023| 1,09% 0.15

27/09/2023| -0,12% 0.10
26/09/2023| -1,36%
25/09/2023| -0,06%
22/09/2023| -1,28%
21/09/2023| -0,82%
20/09/2023| 2,95%
19/09/2023| 0,47%
18/09/2023| -1,58%
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0.00
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L“ Con guesta metodologia il multiplo della deviazione standard (k)
viene stimato attraverso una formula che ha traisuoiinput
I'asimmetria (S o Sk) e la curtosi (K o Ku).

Intuitivamente, |'espansione Cornish-Fisher riesce a trovare il
multiplo della deviazione standard in modo che la produttoria
k*sigma riesca a misurare eventi estremi che incorporano anche
fenomeni di asimmetria e code "spesse" o "sottili"
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Date Intesa SP lim rischio giorn €43.412,16
16/10/2023| 0,44% Valore di Mercato € 900.000,00
13/10/2023| -1,70% Livello di confidenza 99%
12/10/2023| 0,18% k (norm) - z -2,326
11/10/2023| 0,74%
10/10/2023| 2,04% Sigma 1,69%
09/10/2023| -1,04% Asimmetria -0,78
06/10/2023| 1,59% Curtosi stand 0,66
05/10/2023| 0,06% k* - ZAd -2,825
04/10/2023| -0,98%
03/10/2023| -1,04% S K g2
02/10/2023| -1,19% Zpa =2+ (2% — De+ (2% - 32) 57— (2z* - 52)%
29/09/2023| -0,39%
28/09/2023| 1,09%
27/09/2023| -0,12% | VaR(99%) [  €42.94533]
26/09/2023| -1,36%
25/09/2023| -0,06%
22/09/2023| -1,28%
21/09/2023| -0,82%

(T Hodalo Theidto

6 E' un modello che apporta delle modifiche al modello delle simulazioni
storiche allo scopo di rimuovere |'ipotesi della stazionarieta.

Wodds _, | SR  Joudareran
Theolo — 7 | STORICHE ‘f"“_% S

Questo modello si differenzia da quello delle simulazioni
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Questo modello si differenzia da quello delle simulazioni
storiche per il fatto di attribuire alle osservazioni passate una
probabilita di manifestazione diversa. Nello specifico, questo
modello attribuisce, secondo una legge esponenziale, una
probabilita superiore alle osservazioni piu recenti.

Eneupio SQun 60 VP cov N s, Tli o,
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Date Intesa SP | lim rischio giorn € 43.412,16
08/08/2023 | -8,67% ylVanre di Mercato | € 900.000,00
15/03/2023 | -6,85% VaR (99%) € 42.764,58
13/03/2023 | -6,10%

23/09/2022 | -4,75% | CVaR(99%) [  €64.879,68|
15/12/2022 | -4,46% d -7,21%

24/05/2023 | -3,84%
20/09/2022 | -3,46%
21/11/2022 | -3,41%
22/05/2023 | -3,12%
26/08/2022 | -3,07%

(‘I_’—i M@‘\ — T bocca £ /QV()O---.-

Nuova sezione 1 Pagina 11



