
Scelta del Livello di Confidenza = f(toll. Rischio)     toll. Rischio  

Hp: una Banca che ha una sola unità di risk taking, il desk Equity, 
ed abbia un capitale/patrimonio di 3,5 mln di € che alloca 
pienamente a questo desk, che è quindi esposto ad un limite di 
perdita giornaliera pari a 217.000€.

L'uso di un liv di conf. Più 
basso è coerente con l'assunto 
di voler guadagnare di più 
esponendosi ad una 
probabilità più elevata di 
andare in crisi ed anche fallire

Scelta del livello di confidenza: un approccio "oggettivo":
Fissare il liv. Di confidenza in funzione del Rating target della banca.
ITER:

La Banca deve stabilire qual è il suo "rating-target"1)
Sulla base della matrice dei tassi di default della società di rating, 
identificate qual è la probabilità di fallimento ad 1 anno 
corrispondente al vostro rating target: PD(1anno) del Rating Target

2)

Utilizzare un liv. Di confidenza = 100%-PD(1yr) del Rating Target3)
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Calcolo del VaR con il modello delle simulazioni storiche in presenza di più 
titoli in portafoglio

A fronte di un portafoglio con un numero di titoli > 1, ai fini del calcolo 
del VaR con il modello delle simulazioni storiche, io non posso:

Sommare i VaR dei titoli, in quanto assumerei una perfetta 
correlazione positiva;

-

Stimare il coefficiente di correlazione lineare, in quanto questo è un 
modello "non parametrico".

-

E quindi?
Vi create la serie storica dei rendimenti del portafoglio, stimando per 
ogni giorno lavorativo della serie il rendimento del portafoglio come 
MEDIA PONDERATA dei rendimenti dei titoli in portafoglio, dove la 
ponderazione è il peso che il titolo ha nel portafoglio. SERIE STORICA DI 
RENDIMENTI GIORNALIERI DEL PORTAFOGLIO (300)

a)

Ordiniamo i rendimento del portafoglio in modo crescenteb)
Isoliamo il valore corrispondente al livello di confidenza desiderato IREIc)
VaR = VM(port)*IREId)

Un esempio su excel: un Portafoglio composto da due titoli
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Il Modello Varianze-Covarianze Parametrico

Ipotesi 1: i rendimenti dei titoli si distribuiscono come una normale
Ipotesi 2: ….il rendimento medio è assunto nullo 

Contro: Assumere che i rendimenti seguano una distribuzione "nota"
Pro: Noi possiamo (e dopo lo faremo) rimuovere l'ipotesi di stazionarietà della 
distribuzione dei rendimenti

R

=inv.norm.st(liv.conf)
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Nel documento originario abbiamo 
dimenticato di comunicare che il nostro 
modello è basato sull'assunto che il 
rendimento medio sia NULLO.

Quali le ragioni di questa ipotesi di media nulla?
Semplificare il calcolo evitando di stimare uno dei parametri-
Ottengo lo stesso VaR in presenza sia di posizioni Lunghe che di 
posizioni Corte  

-

Trasformare il VaR in un multiplo del sigma e quindi poter applicare al VaR le stesse proprietà del sigma-

Le motivazioni plausibili alla scelta di ipotizzare il rendimento medio nullo:
Trattandosi di rendimenti giornalieri, il rendimento medio giornaliero è 
sempre prossimo a zero;

-

Molti studi suggeriscono che il miglior stimatore del prezzo di domani di un 
titolo è il prezzo di oggi

-

Calcolo del VaR di un portafoglio composto da 1 solo titolo azionario con il  
modello Varianze-Covarianze
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Deviazione standard "semplice"

Sigma semplice = DEV:ST(time series)

Evidentemente la distribuzione discreta del titolo ISP non è 
normale;

-

Soffre di asimmetria negativa-
Soffre del fenomeno di code spesse-

Dal VaR Var-Cov di un singolo titolo a VaR Var-Cov di un portafoglio di titoli
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= correlazione(300 rend ISP; 300 rend Volks)

Il VaR con il modello varianze-covarianze nel caso di tre titoli in portafoglio
Analiticamente….
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Calcolo del VaR Var-Cov nel caso generico di K titoli in portafoglio
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Rimozione dell'ipotesi di stazionarietà

Sino a che il sigma e il rho sono calcolate con le formule "simple" 
precedenti, noi assumiamo che volatilità e correlazione future 
siano quella passate e quindi la distribuzione dei rendimenti è 
stazionaria

Stima della deviazione standard esponenziale 
EWMA: Exponential Weighted Moving Average 
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Stima della deviazione standard esponenziale 
EWMA: Exponential Weighted Moving Average 

Stima della volatilità esponenziale 
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I pesi decrescono rapidamente. Ossia, le osservazioni 
più recenti pesano molto e il peso si riduce 
rapidamente con l'invecchiare delle osservazioni

I pesi decrescono lentamente. Ossia, le osservazioni più 
recenti pesano di più ma non assumono un peso molto 
elevato e il peso si riduce lentamente con l'invecchiare 
delle osservazioni

Il numero delle osservazioni che compongono il campione
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Come modificare la stima della volatilità esponenziale allo scopo di 
assicurare che la somma dei pesi faccia 100%

Esempio di stima della volatilità esponenziale
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L'effetto echo o Ghost Feature
La volatilità esponenziale ha tra i suoi vantaggi quello di permettere di 
eliminare il "ghost feature"
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eliminare il "ghost feature"

Un esempio concreto…L' "ottobre nero" del 1987

cO
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cO

Correlazione esponenziale

Calcolo della correlazione esponenziale (su ercel)
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Dal modello Asset Normal al modello Delta Normal

Il modello Delta Normal è meno preciso di quello Asset Normal, ma ha il 
vantaggio di essere di più facile stima e di arrivare al calcolo del VaR 
riducendo sensibilmente il numero degli input da stimare.

Calcolo del VaR con il modello Delta Norma di una solo Titolo
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Quando un portafoglio è ben 
diversificato (15-20 titoli 
equipesati e appartenenti a 
più settori), il rischio 
specifico del portafoglio si 
azzera e il portafoglio è 
influenzato dalla sola 
componente sistematica 

Sotto l'ipotesi che il portafoglio azionario sia ben diversificato, siamo 
legittimati ad stimare il VaR misurando la sola componente di rischio 
sistematico
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Delta Normal:  Dal singolo titolo al Portafoglio 

Esempio di stima del VaR di un portafoglio azionario con il metodo Delta Normal
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