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

Perché questo passaggio non permette di limitare in modo sufficiente il numero 
delle variabili aleatorie, in quanto dovremmo essere in grado di stimare tante 
volatilità quante sono le possibili scadenze per ogni valuta 

Per risolvere il problema della NUMEROSITA' delle variabili aleatorie, viene applicato 
il modello del Clumping
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Esempio su excel di calcolo del VaR di un portafoglio obbligazionario (semplificato)

VaR della posizione in cambi (Rischio di cambio)

In tal caso non vi è differenza tra modello Asset e Delta Normal; questo perché la 
volatilità della posizione in valuta estera coincide con la volatilità del fattore di 
rischio, ossia il tasso di cambio.
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rischio, ossia il tasso di cambio.
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Esempio di stima del VaR per una posizione in valuta

Eredità di questo esercizio è che: AI 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 l'effetto prodotto dalle 
correlazioni tra le variabili aleatorie.
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Modello parametrico: Aggregazione dei VaR stimati per ogni singolo desk

Soluzione 1: Ipotesi di perfetta correlazione positiva (+1) tra i desk 

Soluzione 2: Ipotesi di correlazione nulla (0) tra i desk 
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Soluzione 2: Ipotesi di correlazione nulla (0) tra i desk 

Soluzione 3: Dopo aver identificato il "main risk factor" per ogni desk,
Assumiamo che la correlazione tra desk sia equivalente alla correlazione
Esistente tra i "main risk factor"

Soluzione 4: E' la soluzione più precisa perché non fa semplificazioni sulla struttura 
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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Soluzione 4: E' la soluzione più precisa perché non fa semplificazioni sulla struttura 
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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Con questa metodologia il multiplo della deviazione standard (k) 
viene stimato attraverso una formula che  ha tra i suoi input 
l'asimmetria (S o Sk) e la curtosi (K o Ku).
Intuitivamente, l'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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E' un modello che apporta delle modifiche al modello delle simulazioni 
storiche allo scopo di rimuovere l'ipotesi della stazionarietà.

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