
… dopo avere sommato algebricamente i VM delle poste zero coupon fittizie attive 
e passive che convergono nello stesso nodo….alla ci troveremo con 17 zero coupon, 
alcuni positivi (zc AFI) ed altri negativi (zc PO)

Analytics del Clumping (dimostrazione che la creazione dei due zc fittizi è fatta ad arte, 
ossia che i due zc fittizi, insieme, sono equivalenti allo zc scadenza t oggetto del clumping

Il clumping opera in modo tale che zc (t) sia finanziariamente equivalente all'aggregato 
zc (n) e zc (n+1)

MTGR (Lavagna 2)
lunedì 14 ottobre 2024 09:37
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Equivalenza di Valore di Mercato: VMzc(t)=VMzc(n)+VMzc(n+1)1)
Il Rischio si zc(t) deve essere uguare al rischio complessivo del portafoglio 
composto da zc(n) e lo zc(n+a): Equivalenza in termini di Rischio

2)
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Tasso Interno di Trasferimento (TIT)
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Se il rischio di tasso di interesse strutturale non viene gestito dalle singole filiali, allora 
queste non devono subire gli effetti di una variazione dei tassi di interesse

Il ruolo di un modello di TIT efficace è proprio 
quello di impedire che una variazione dei tassi 
influenzi il margine da interesse della singola 
filiale
          Tanto il rischio quanto l'effetto 
economico della variazione dei tassi ricade solo 
sulla Tesoreria Integrata.

Modello TIT: Una metodologia mediante la quale si trasferisce alla tesoreria Integrata 
non solo la gestione del rischio di tasso di interesse strutturale, ma anche l'effetto 
economico prodotto da una eventuale variazione dei tassi di interesse.
All'indomani dell'applicazione di un efficace modello TIT, le filiali non gestiscono 
questo rischio né vedono variare la propria redditività in seguito ad una variazione 
dei tassi di interesse.

Analisi di un modello TIT "efficace"
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Modello TIT efficace deve essere: A FLUSSI LORDI E TIT MULTIPLI

Tutto ciò che la Filiale raccoglie viene 
automaticamente trasferito alla TI mediante 
una operazione fittizia nella quale la Filiale 

-
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Tutto ciò che la Filiale raccoglie viene 
automaticamente trasferito alla TI mediante 
una operazione fittizia nella quale la Filiale 
presta soldi alla Tesoreria.

-

Filiale eroga un prestito alla TI a 10 y tasso 
fisso

-

Tutto ciò che la Filiale impiega comporta il 
trasferimento di risorse finanziarie dalla TI, mediante 
una operazione fittizia nella quale la Filiare raccoglie 
dalla Tesoreria.

-

Filiale raccoglie con un debito Tasso variabile 3 anni di 
importo 120

-

Rischio di Liquidità

Il rischio che dovendo smobilizzare una 
attività di dimensione significativa, il 
soggetto lo riesca a fare ad un prezzo 
"un fair"/iniquo, causando così un 
danno economico. 

Quanto il potenziale acquirente era disposto a pagare questo fondo di Private equity 

: Rischio che una banca non riesca a 
far fronte alle uscite di cassa (cash 
flows negativi), rischiando così di 
mettere a rischio la sua sopravvivenza
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Quanto il potenziale acquirente era disposto a pagare questo fondo di Private equity 
nel quale il venditore aveva già investito 60 mln di € e sul quale occorreva ancora 
versare nel futuro 40 milioni €?

Crisi del 2008 e Gestione del Funding Risk

Aumentare la dimensione delle AFI alto rendimento-
   1) Riduzione sensibile per portafoglio obbligazionari 
nel banking book, allo scopo di liberare risorse per 
mutui/prestiti più remunerativi
   2) TI va sul MID non per compensare deficit finanziari 
di breve termine, ma per finanziare gli impeghi a lungo 
termine attraverso una sistematica azione di roll-over: 
a scadenza del finanziamento interbancario io lo 
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a scadenza del finanziamento interbancario io lo 
rinnovo sistematicamente

Aumentare il Margine di Intermediazione 
(commissioni da distribuzione prodotti)

Amministrato al gestitoa)
Si è esagerato creando prodotti sempre più 
remunerativi per banca

b)

-

Le banche terminano di fidarsi delle altre banche e smettono di erogare 
finanziamenti "a rubinetto" il mkt interbancario dei depositi

I finanziamenti sul MID non vengono rinnovati-
Il portafoglio titoli è di dimensione limitata-

Spingere i clienti a vendere prodotti del 
risparmio gestito per comprare 
Obbligazioni emesse dalla banca
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Approccio per Stock: Quantifica le Attività che sono prontamente liquidabili 
e quindi in grado di compensare le uscite di cassa prodotte dalle Passività 
Volatili

Esempio concreto di applicazione dell'approccio per Stock
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Approccio per Flussi

Idea: Cambio prospettiva focalizzandomi sui flussi di cassa generati dalle AFI e 
PO quando queste ultime vengono a scadenza o vengono liquidate. In questo 
modo stimo CF+ e CF- generati nel tempo e posso verificare se in alcuni 
intervalli temporali vi sia un deficit da colmare.
Opero così:

Identificare delle fasce di scadenza-
Verificare la dimensione delle AFI e PO che scadendo in queste fasce 
temporali daranno luogo a Flussi in Entrata ed Uscita

-
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La situazione della banca ad inizio 2008…
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Supporre che le Obbligazioni nel portafoglio di Banking Book 
producano flusso positivo alla loro scadenza, ignorando che esse 
possono essere o liquidate prima della Maturity sul mercato 
secondario oppure messe a collateral di una operazione di 
finanziamento

Approccio IBRIDO: 
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Gestione/Misurazione del Rischio del Trading Book
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Misurare giornalmente il rischio assunto dalle unità di trading, allo 
scopo di verificare che il rischio complessivamente assunto sia in linea 
con i limiti a cui ogni unità è soggetta. In altri termini verifica che le 
perdite potenziali nelle quali le Unità di trading possono incorrere sono 
in linea con il capitale di rischio allocato.

Allocazione del capitale alle singole Unità "risk taking"
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Per omogeinizzare limite e stima, il limite operativo annuale deve essere 
trasformato nel suo limite operativo giornaliero EQUIVALENTE
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Stimare il VaR (perdita potenziale) nel Desk Equity

Quella del VaR è una FAMIGLIA DI MODELLI

Come sono nate le tecniche VaR (fallimento della Barings)

Modello VaR delle Simulazioni Storiche nel desk Equity:
Il caso di un solo titolo in portafoglio

Ipotesi: Stazionarietà della distribuzione dei rendimenti dei titoli
Vantaggio: Non ci sono assunzioni circa la forma della distribuzione

L'iter da seguire per la stima:
Identifico una serie storica di rendimenti giornalieri del titolo in portafoglio 
(300 rend daily)

-

Ordino le osservazioni in modo crescente (dal rendimento più basso a quello 
migliore)

-

Isolare il rendimento estremo (RE) corrispondente al livello di confidenza
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Isolare il rendimento estremo (RE) corrispondente al livello di confidenza
utilizzato 

-

Calcolare il VaR con la seguente formula:-

Il VaR è quindi un PERCENTILE

Scelta del livello di confidenza
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