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‘Scelta del Livello di Confidenza = f(toll. Rischio) =% Irtoll. Rischio ‘L Liv 0"‘%

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

Date Intesa SP lim rischio giorn € 217.060,79
08/08/2023 | -8,67% Valore di Mercato | € 4.919.344,09 ' . . . N
20/05/2024 | -5,57% Alfa VaR (99%) e21706000 L USO di un liv di conf. Piu
20/11/2023 | -4,54% \ .
02/08/2024 | -4,41% fim rischio giorn ezi7o6079] | PaAsso e coerente con l'assunto
01/08/2024 | -3,92% Valore di Mercato | € 6.926.539,64 . e e
13/06/2024 | -3,27% Beta VaR (98%) ezi7oe000  di voler guadagnare di piu
03/05/2024| -3,13% .
11/06/2024 | -2,56% lim rischio giorn € 217.060,79 esponend05| ad una
04/06/2024 | -2,54% Valore di Mercato |€ 10.507.743,49 e n e )
14/06/2024 | -2,49% Gamma VaR (95%) €217.060,000 pPro babilita piu elevata di
06/09/2023 | -2,25% ) .. .
16/04/2024 | -2,24% andare in crisi ed anche fallire
14/12/2023 | -2,20%
07/02/2024 | -2,14%
01/02/2024 | -2,10%
29/05/2024 | -2,07%

Scelta del livello di confidenza: un approccio "oggettivo":

Fissare il liv. Di confidenza in funzione del Rating target della banca.

ITER:

1) La Banca deve stabilire qual e il suo "rating-target"

2) Sulla base della matrice dei tassi di default della societa di rating,
identificate qual e |la probabilita di fallimento ad 1 anno
corrispondente al vostro rating target: PD(1anno) del Rating Target

3) Utilizzare un liv. Di confidenza = 100%-PD(1yr) del Rating Target

Rating S&P Pd 1 anno
AAA 0,001% Scelta del Rating obiettivo:
AA+ 0,02% Rating S&P target |PD associata |livello di confidenza
AA 0,03% > BBB- 0,53% 99,47%
AA- 0,035%
A+ 0,05%
A 0,06%
A- 0,09%
BBB+ 0,12%
BBB 0,17%
BBB- 0,53%
RR+ 0 RN%
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Rating S&P Pd 1 anno
AAA 0,001% Scelta del Rating obiettivo:
AA+ 0,02% Rating S&P target |PD associata |livello di confidenza
AA 0,03% > BBB- 0,53% 99,47%
AA- 0,035%
A+ 0,05%
A 0,06%
A- 0,09%
BBB+ 0,12%
BBB 0,17%
BBB- 0,53%
BB+ 0,60%
BB 1,20%
BB- 1,90%
B+ 3,10%

Calcolo del VaR con il modello delle simulazioni storiche in presenza di piu
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 guanto assumerei una perfetta
correlazione positiva;

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

E quindi?

a) 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 ¢ il peso che il titolo ha nel portafoglio. SERIE STORICA DI
RENDIMENTI GIORNALIERI DEL PORTAFOGLIO (300)

b) Ordiniamo i rendimento del portafoglio in modo crescente

c) Isoliamo il valore corrispondente al livello di confidenza desiderato tRE]

d) VaR = VM(port)*|RE|

Un esempio su excel: un Portafoglio composto da due titoli

Date Intesa SP| VOLKSW PORTAF lim rischio giorn € 217.060,79 Intesa SP VOLKSW
08/08/2023 | -8,67% -1,77% -5,91% Valore di Mercato | € 5.000.000,00| € 3.000.000,00 | € 2.000.000,00
20/05/2024 | -5,57% -1,91% -4,11% VaR (99%) € 174.465,06 60,00% 40,00%
13/06/2024 | -3,27% -3,83% -3,494%
01/08/2024| -3,92% | -2,84%

02/08/2024 | -4,41% -1,51% -3,25%
20/11/2023 | -4,54% 0,41% -2,56%
01/09/2023 | -0,51% -5,21% -2,39%
DNAINAINNANA n Aoo0/ = AN0/ "~ D A0/
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Date Intesa SP| VOLKSW PORTAF lim rischio giorn € 217.060,79 Intesa SP VOLKSW
08/08/2023 | -8,67% -1,77% -5,91% Valore di Mercato | € 5.000.000,00| € 3.000.000,00 | € 2.000.000,00
20/05/2024 | -5,57% -1,91% -4,11% VaR (99%) € 174.465,06 60,00% 40,00%
13/06/2024 | -3,27% -3,83% -3,494%
01/08/2024| -3,92% | -2,84%

02/08/2024 | -4,41% -1,51% -3,25%
20/11/2023 | -4,54% 0,41% -2,56%
01/09/2023 | -0,51% -5,21% -2,39%
30/04/2024 | -0,48% -5,12% -2,34%
29/05/2024 | -2,07% -2,66% -2,30%
14/06/2024 | -2,49% -1,82% -2,22%
21/11/2023 | -1,44% -3,29% -2,18%
04/06/2024 | -2,54% -1,30% -2,04%
06/09/2023 | -2,25% -1,67% -2,02%
16/04/2024 | -2,24% -1,18% -1,82%

Il Modello Varianze-Covarianze——¢ Parametrico

Ipotesi 1: i rendimenti dei titoli si distribuiscono come una normale
[] . . . \ /
Ipotesi 2: ....il rendimento medio € assunto nullo — R= ﬁ‘

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

v

— R
R
|
liv.conf k ) )
95% 1645 =inv.norm.st(liv.conf)
98% 2,054
99% 2,326

VAR = VA ¥ [RE| = v ¥ [R- K-S
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- 'G_—‘
RiskMeltes + VeR = Vi X K
&,
R\S&H oics %.0 : Nel documento originario abbiamo
dimenticato di comunicare che il nostro
modello e basato sull'assunto che L
rendimento medio sia NULLO. =D R=¢

f\
—T+

7

= Ne—
Ve N\ —
s \,\
5 .
- N
— ’\/.— ] S~

\_—.-ﬂ R

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

posizioni CorteL_b I RE| = I—R——KO‘ ; ‘ R-H(D’\ . B =
- Trasformare il VaR in un multiplo del sigma e quindi poter applicare al VaR le stesse proprieta del sigma
Le motivazioni plausibili alla scelta di ipotizzare il rendimento medio nullo:
- Trattandosi di rendimenti giornalieri, il rendimento medio giornaliero &
sempre prossimo a zero;
- Molti studi suggeriscono che il miglior stimatore del prezzo di domani di un
titolo e il prezzo di oggi -’

bm VM| R 2 S|k = e
FIGIEWSKY

Calcolo del VaR di un portafoglio composto da 1 solo titolo azionario conil
modello Varianze-Covarianze
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Deviazione standard "semplice" 6/

Sigma semplice = DEV:ST(time series)

Join at menticom | use code 2218 4385 i Mentimeter
VAR SS & 212.000<€, il VAR VarCov € 152.000€, come spiegate questa
10 responses
ss evidenzia eventi strao
viene meno lipotesi di st
diverse ipotesi per stazionarieta distrib
del rendimento dev stand
il mod serie storiche non
<)
c M (> w2
- Evidentemente la distribuzione discreta del titol JSP non e

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 itglg
: & (R=R,)(&°-Rs
. boylbaits) 2
ﬂ;cf i

n-\

.
4,00%4 ‘.
. .
.
KA o
2 RN
: .o —
T
.

3
-10,00% -8,00% -6,00% -4,00% +200%
G
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EJQLV S

nel

—

A
s

= correlazione(300 rend ISP; 300 rend Volks)

R

AMMOOM&,---, VaR Vol Cov o 2 TiTole

Tuput -
Veky
VeR,

fie

,—’

2 1 VAR -
\/GRMT: Vel 4\/¢«1+Z-VARA_ VeR (13

Va.%= Veﬂ_" Vez.

e
= 42 ’ ' L
S X S, —thL (4
Date Intesa SP| VOLKSW lim rischio giorn € 217.060,79
10/07/2023 | 0,34% 0,30% Liv.conf. 99,0%
11/07/2023 | 1,00% 0,79% VM INT € 3.000.000,00 60,0%
12/07/2023 | 1,16% 0,39% VM Volks € 2.000.000,00 40,0%
13/07/2023 | 1,50% 0,10%
14/07/2023 | -0,55% -2,07% sigma INT 1,36%
17/07/2023 | 0,19% -0,93% sigma VOLKS 1,57%
18/07/2023 | 1,27% 1,30% multiplo (k) 2,326
19/07/2023 | 1,05% -0,49% VaR INT € 95.245,02
20/07/2023 | 1,20% -1,06% VaR VOLKS € 73.045,74
21/07/2023 0,36% -0,17% correlaz 0,30
24/07/2023 | 0,20% 1,00% VaR PORTAFOGLIO € 136.420,57 |—
25/07/2023 | 0,12% 0,56%
26/07/2023 | 0,00% -1,48%

Il VaR con il modello varianze-covarianze nel caso di tre titoli in portafoglio
Analiticamente....

\/e’{Li +Ve(tz& VeR: v 7 VR VeR, F’z +

Va¥
4 +4- \/eﬁe,‘ ' VeKZ Pl 3 ¥ ZVQ"Z “/GKS' PZK

Veke  Pis
Veky fzw

‘_anu*:
Ce=p VeR - -

foat
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Teodfy

Correlazione

Input

Intervallo di

input:

Dati raggruppati per:

Etichette nella prima riga

Opzioni di output

@ Intervallo di output:

O Nuovo foglio di lavoro:

O Nuova cartella di lavoro

$B$1:$D$301

@ Colonne

O Righe

$E$15

£ 3

E3

? X

Annulla

b
e

’b 6”60“ STITOK\'

G;ORT

y
[1e6, Vet VALY | €, 4

VOLKSW NOKIA lim rischio giorn € 217.060,79
0,30% -0,05% Liv.conf. 99,0% | Pesi
0,79% 0,63% VM INT € 2.400.000,00 40%
0,39% 0,81% VM Volks € 1.500.000,00 25%
0,10% 0,84% VM NOKIA € 2.100.000,00 35%
-2,07% -9,40% sigma INT 1,36%
-0,93% -2,53% sigma VOLKS 1,57%
1,30% 1,61% sigma NOKIA 1,78%
-0,49% 0,56% multiplo (k) 2,326
-1,06% 0,75% VaR INT 76.196,02
-0,17% 0,83% VaR VOLKS 54.784,30
1,00% 0,10% VaR NOKIA 86.981,43
0,56% 0,21% H
-1,48% -0,26%
-2,68% 0,06% Intesa SP VOLKSW\ NOKIA
0,17% 0,21% Intesa SP
-0,27% -0,43% VOLKSW
0,48% -0,18% NOKIA

bz B3] (W%
G5l i
ngl Pﬂ 41 Vef,

Calcolo del VaR Var-Cov nel caso generico di K titoli in portafoglio
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o
Ycﬂt KX(;-‘) Coriedytrous f..z

(ol éw, "

¢
W %
Aﬁu.)Lm, TRAD 2100L4LE VOK = Z_’Z_\/e{(--Velg'ﬁI

For™ [z 5=

I=

A \\/’°;‘e'
4 .r.‘ 2

[ve4veg, ...Vek, '\ "
) K KxK - 1 Vol

N&x‘yoe VIETR) CIACE \/eﬁ -

forr

Rimozione dell'ipotesi di stazionarieta

Toofon) o) Lbvasolts > |[ireioviniE

VYoo / ~ possik-a
VeR- Cov \oI(aeff"""‘J  Shotcouarlefe sb%f?‘mueku
)

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

Loggiva & Ga.xe . (?v‘r’

Stima della deviazione standard esponenziale

EWMA: Exponential Weighted Moving Average \6%2/ 4. e
~ Thme & -
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EWMA: Exponential Weighted Moving Average

Veoolidlo &, S / i > 2
I
o ol S oM {( CoP 58 d).wsl \oc)nﬂ"”» QWOMAQ
-34 ;m.(ﬂo SeHPLICE 3¢ w:;h'w _ X Wp@'&.
E'(mDAST‘C’TA Lot wWHA

roile oo SCOO
o0 "b,go”,.pl-.'u.o oleo § ooge & ?%'M

S, > RRE o R=g

N

\\

TEORIATBNYE 1610" 4[
fraTicA e vig o /\Le)iO,ﬂ ;O,?‘ﬂ
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/1 DASSO(’:"Q, ?4) s> | pesi decrescono rapidamente. Ossia, le osservazioni
piu recenti pesano molto e il peso si riduce
rapidamente con l'invecchiare delle osservazioni

/1,4{,?0(_;"0,?‘7 ) : | pesi decrescono lentamente. Ossia, le osservazioni piu
recenti pesano di pit ma non assumono un peso molto
elevato e il peso si riduce lentamente con l'invecchiare
delle osservazioni

6,00% 6,00%
5,00% O 5,00% Z - O J’
. /i =dJ, 9 . b4

4,00% 7 4 4,00% /

3,00% 3,00%
2,00% 2,00%
1,00% 1,00%

0,00% 0,00%
1 21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241

21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241

6,00%

5,00% l: 0/ q,

4,00%

3,00%
2,00%
1,00%

0,00% u u oo
1 21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221 241

Il numero delle osservazioni che compongono il campione

S, . (ZA(g-R)  tou R=¢

llua:
F () A 00y p0n

gg(’z ,;D (DLQ%WQ s lb\fgm’f'mo_ W“""“‘“’meec.‘
?Q'- f Ve ( ryiQ "l'm’ VICQ‘(‘IW Qyp,ﬂm

S FHPLITFI cARONE

n—-s 9

mﬂ‘u‘Sm o Vabre € pilrcolissiun S A/
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b-ﬂﬁ'msco o Vabre € Pplecolbissius =AY

: of0ot
. Spuin 0o Wl ner
- ﬂ bg’) ' e%uﬂp.'omb F:E, QSST cvyevev s 4V vere 4-5
E( N ML lﬂ‘, 90 WUW, W/D(O(/KV, o Aﬂo{w‘ 0%
) SCop oA eSS uﬁm Lo = stu}@ea’%»ra_; A-C & :

h‘k Ln( 5)
= —_—
ya //Z)
1 2 3
Lambda 6,00%
— 0,94 5,00%
n* 4,00%
——a 744

3,00% -
[ag

= 200% -
- 1%
1,00% -

Come modificare la stima della volatilita esponenziale allo scopo di
assicurare che la somma dei pesi faccia 100%

Esempio di stima della volatilita esponenziale

R
1 -
%9;4 §;>Q§;h ﬂ G:J.wp Q\E,(f

A A AN AM/ / ’/Vﬂ@m,

VW vUv W y
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AR AT y v over v
R *1,

Sérer

(e

IntesasP 00 ‘foe aaVOyyﬁu\'

6,00% -

4,00% -

2,00% -

-4,00% -

-6,00% -

-8,00% -

-10,00% -
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Join at menticom | use code 4336 3350 i Mentimeter

Secondo voi il sigma espon & piu alto o piu basso del sigma semplice

T
a:

3

- :

Piu Alto Piu Basso Simili Dipende
0 0
36 € w 2
Date Intesa SP
30/08/2024 0,97% sigma semplice | ewma 0,99 | ewma 0,94
29/08/2024 0,73% 1,36% 1,43% 1,39%
28/08/2024 0,04%
27/08/2024 1,01%
26/08/2024 -0,39%
23/08/2024 1,53%
22/08/2024 0,17%
21/08/2024 0,60%
20/08/2024 -0,54%
( 19/08/2024 0,47%
>Il-ww?‘3 Mmidpms /o QQ'OGK----b
Date Intesa SP
30/08/2024 -12,00% sigma semplice | ewma 0,99 | ewma 0,94
29/08/2024 -6,00% 7~ 1,57% N\ 1,96% ¢~ 3,54% | >
28/08/2024 0,04% N————
27/08/2024 1,01% p—
26/08/2024 -0,39% o
23/08/2024 1,53% !
22/08/2024 0,17%
4Z1/U8/4V44 U,06U%
20/08/2024 -0,54%
19/08/2024 0,47%

L'effetto echo o Ghost Feature
La volatilita esponenziale ha tra i suoi vantaggi quello di permettere di

eliminare il "ghost feature" G_ 6""5’,(;4
n

! . 2xp
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Un esempio concreto...L' "ottobre nero" del 1987

20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

5,004 4P
) <

?
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%
-30,00%

MSCI USA

0,09

0,08

0,07

0,06

0,05 -~

0,04

0,03
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e semipli

— 2SO

nov-88
ott-88
set-88
ago-88
lug-88
giu-88
mag-88
apr-88
mar-88
feb-88
gen-88
dic-87
nov-87
ott-87
set-8
ago-87
lug-87
giu-87

-3,76%
-3,04%
3,95%
-3,13%
2,03%
10,05%
3,66%
1,54%
-5,33%
4,62%
10,29%
3,04%
-13,64%
-26,34%
-0,67%
1,13%
6,33%
517%
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0,03
00N NO WOMONST T EHOL NODDWOUMOINTSSTT - 0
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Correlazione esponenziale & ]D!pr

. n (R2R,)(23-Rs)

; = A _ —
a'|3= Q?XJ“AG’KB) g i n-\ , coun RA:—RB; ¢
ot S, Q8 On: 2,

) @o&?( Ra: Rs ) _ ':2:\;@.1).5:(??-@ )(e?-k'g) , c"'/?/\’_éq:?,
* We® or o 0%- %

ExP P Exp exP  ExP
Anclis) @y efica
Correlazione tra ISP e Volks Correlazione tra ISP e Volks

 JrPoTels \ Rﬂ LTA’

Calcolo della correlazione esponenziale (su ercel)
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Date Intesa SP| VOLKSW CORR SEMPLICE
30/08/2024 | 0,97% -1,65% 1 0,30
29/08/2024 | 0,73% 0,00% 0,30 1
28/08/2024 | 0,04% -1,62% N
27/08/2024 | 1,01% -0,66% CORR ESPON COV ESPON 41'”.%
26/08/2024 | -0,39% 0,28% 1 0,36 0,0001928 | 0,0000717
23/08/2024 | 1,53% 1,45% 0,36 1 0,0000717 | 0,0002078
22i08/2024 | 0,17% -1,24%
21/08/2024 | 0,60% 2,04%
20/08/2024 | -0,54% -1,25%
19/08/2024 0,47% 2,96%
16/08/2024 3,10% 0,40%
15/08/2024 | 0,00% 2,07%
14/08/2024 | 0,71% -1,00%
13/08/2024 -0,17% -0,84%
12/08/2024 0,54% -0,98%
09/08/2024 | 0,25% -0,78%

Dal modello Aﬁe}clzormala?‘l&m%dgllo Deltil-\tl’%‘(r‘nal Mpakor.s - Ruud. s TIKT AR1OMAKI

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

To '?rolaew@zﬂnﬁm&g‘o Assst  Worusl_

Vak,
\/E’ﬂ = [\AQ\ Va‘) - |/ng] < L Jy Ve(’
forT

y 55000 Vo&y&-ei’o‘
— 55 @0 T =P if} A HIL{EDo 2 So0 MW o covtderoi

“-o Qowx prommove/t  Aoul /ym(ae/um 0Lttty
eonteuols ol Apptoccs /N Norauol

Calcolo del VaR con il modello Delta Norma di una solo Titolo

L?\‘R""M "foonca'py AP (Gopit® et mwge?fﬁ) Se
Q;’n’ / /

n...). A n/n \ n‘.\
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I&%ucve‘\t Lo G.Jrﬂ -—V(Frr §;.,.) + (O;)*ngo Q/
D\VQ‘S'Q‘ :

6‘\'!'\’: \]Tf’n‘q-lx\')l"t (65)1

Q‘uancilc.) un portafogl-lo g ben Crur
diversificato (15-20 titoli
equipesati e appartenenti a
piu settori), il rischio
specifico del portafoglio si
azzera e il portafoglio e \
. \ ﬂ

~ - e \TO&J
influenzato da!la sola | ~ 20T ‘,f‘a,'mvor-ua
componente sistematica

RlS(nw
—— slww

Sotto l'ipotesi che il portafoglio azionario sia ben diversificato, siamo
legittimati ad stlmare il VaR misurando la I'j,ola componente di rischio

sistematico =b Risde Speoifico 5 assuwdl pord @ 2210
deg S
'rlr ‘/(Pm' Hm) &{ PTH rﬂ") STt e
DELTA NORMAC-

ASSET worHAL

\/s@ WM kS = VHx K Q}m' 6:“‘()

TN\ _ X N
T . Ctd ored pandluam ofen” TT
oo s Bl do s :‘%M Loo Tifol
N QOV( ‘gu'

T‘r OJHK\’ . san —=\[n ':'\
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Delta Normal: Dal singolo titolo al Portafoglio — 7 M
- Méto VeR (Vo1 W, -« g T Vagp | = 2_VeR
S\ﬁ'T-u& : T Tva IA  TrA KA -V
e ® N
Ib e .
Nokl: (A\ G_g{{ V‘RH Is E“q g:: .
¢ V R
E:ﬂll ::AA@PzéyPP —_— ETITOL\ ( ) \/e f - Z— \/e g
‘EFES(A ;:(.1[9;‘ x A“u‘m VeR| " gen 5 e
Buw
Srec. QUOTAZ(O L sA mw\m .
o 51-10(.' MBR 3 Z_ \/é’g
v;zus WA sz USA
")
i :
i G'“p \/eg' a' \/gw " ﬁup ”:; | z
ALl 1 ‘
R ; Va? z Z \/eﬁc'
. . K- F? B 3§ TAP et <SAP
\Agpp sAp AP SAP 3
(4) AN iofoe A VaR i VeR THercet )
Tvet ]
I Af 4 QT . s
vogaa Lvegvs \I?‘(‘ VSAP—S 4 kY VA (vle(
AL [

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