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Identificare tutte le AFI e PO1)
Coerentemente con una valutazione sulla curva zero, strippo ogni AFI e PO nei singoli zero 
coupon nei quali la posta può essere scomposta

2)

Identificare delle scadenze "benchmark" o "nodali"3)
Applico il Clumping: dato uno zero coupon con scadenza t diversa dalla dalle scadenze nodali, 
io rispettando determinati criteri finanziari, spezzo/splitto questo zero coupon in due zero 
coupon con scadenze nodali "n" e "n+1" adiacenti a t.  

4)
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Il valore di mercato dello zero-coupon con scadenza "t" deve coincidere co la 
somma dei valori di mercato dei due zero coupon fittizi con scadenze "n" e "n+1"

a)

La Duration Modificata dello zero-coupon con scadenza "t" deve coincidere con la 
Duration Modificata media dei due zero coupon fittizi con scadenze "n" e "n+1"

b)
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Come noto, questa filiale non gestirà il rischio tasso 
strutturale, in quanto per ragioni più che condivisibili, tale 
rischio è di pertinenza della Tesoreria Integrata.
Tuttavia, se non faccio nulla, lascerò alla filiale l'impatto 
economico di questo rischio che la Filiale non può governare.
Effetto inaccettabile: La filiale subisce gli effetti di un rischio 
che non può gestire

Approccio Giusto: una unità risk taking dovrebbe avere un risultato economico che dipende 
SOLO dai rischi che essa può gestire 

I modelli TIT servono appunto per questo: per evitare che le Filiali 
subiscano gli effetti economici di un rischio che esse hanno creato, ma 
non possono gestire.
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Esempio di applicazione di un Modello TIT a Flussi Lordi e a TIT Multipli

Ratio: 
Tutte le volte che la Filiale Raccoglie risorse dalla 
clientela, la Filiale la IMPIEGA presso la tesoreria 
integrata con condizioni contrattuali equivalenti a 
quelle della posizione originaria

-

Tutte le volte che la Filiale Impiega risorse presso la 
clientela, la Filiale SI FINANZIA dalla tesoreria 
integrata con condizioni contrattuali equivalenti a 
quelle della posizione originaria

-
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Capacità di finanziarsi a tassi più bassi di 
quelli di mercato

Filiale=257 basis points che remunerano capacità 
commerciale di fare funding a tassi più bassi del 
mercato + spread per assunzione rischio credito

Tesoreria Integrata: il Mismatching 
Asset & Liability, coerentemente con il 
ruolo di soggetto che gestisce questo 
rischio 

Quarto Macropunto: RISCHIO DI LIQUIDITA'

DEFINIZIONEa)

GESTIONEb)

MISURAZIONEc)
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Market Liquidity Risk: Rischio che dovendo smobilizzare sul mercato secondario una 
attività di dimensione significativa, non lo si riesca a fare a condizioni di mercato "fair" 
(ad un prezzo equo), incappando così in un danno economico.

A)

                                                                  coinvolge la banca nella sua totalità

Funding Risk: Rischio che una banca non riesca a far fronte alle uscite di cassa (Cash 
Flow negativi), rischiando così di mettere a rischio la sua sopravvivenza stessa                          

B)

Gestione del Rischio di Liquidità inteso come FUNDING RISK

Errore Mortale 1: Ampliare al massimo le AFI illiquide 
(prestiti alla clientela), minimizzando le AFI prontamente 
liquidabili (portafoglio obbligazionario)
Errore Mortale 2: Per erogare più finanziamenti. La Banca 
ha iniziato ad utilizzare il Mercato Interbancario dei 
Depositi come uno strumento per fare funding a Lungo 
Termine

In uno strumento di raccolta al Lungo Termine

… arriva la crisi dei Mutui Sub-Prime!

Le Banche terminano di fidarsi l'una dell'altra
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Le Banche terminano di fidarsi l'una dell'altra

L'azzeramento del MID ha reso per le banche citate sopra come esempio impossibile 
effettuare un rinnovo delle operazioni di finanziamento sul Mercato Interbancario ed ha posto 
seri problemi di Funding Risk, in quanto la struttura dell'Attivo prevedeva un peso modesto 
delle Attività prontamente liquidabili

APPROCCIO PER STOCK: quantifica le Attività prontamente liquidabili siano sufficienti per 
compensare i flussi negativi potenzialmente prodotti dalle Passività "volatili"

1)

CCP=Cash Capital Position=ATTIVITA' MONETIZZABILI - PASSIVITA' VOLATILI

CCP-ie=Cash Capital Position=(ATTIVITA' MONETIZZABILI - PASSIVITA' VOLATILI)- impegni ad erogare
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Cassa-
Impieghi interbancario/BCE 1-3 gg-
Titoli obbligazionari in portafoglio 
non ancora "stanziati" al netto dell' 
"haircut" (5-10%)

-
Passività a breve MID/BCE-
Quota delle passività vs la clientela 
che stimo come "volatili"

-

Esempio Concreto
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APPROCCIO PER FLUSSI2)

Questo nuovo approccio cambia prospettiva: va a verificare la struttura per scadenze di AFI 
e PO misurando sulla base delle scadenze contrattuali delle poste, quando essere 
produrranno flussi in entrata/uscita alla loro maturity contrattuale.

Identifico delle fasce di scadenza1.
Sulla base delle scadenze contrattuali di AFI e PO calcolate i flussi in entrata e in uscita che 
si verificheranno nelle diverse fasce di scadenza.

2.

Calcolate per ogni finestra temporale la differenza tra Cash Flow positivi (entrata) e Cash 
Flow negativi (uscita)

3.
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Qual è il grosso limite dell'Approccio per Flussi?
Le poste Attive liquide possono trasformarsi in liquidità prima della loro naturale scedenza o 
tramite la vendita sul mercato secondario o tramite creazione di collateral in un operazione di 
finanziamento (vs BCE).
In tal senso l'Approccio per Flussi trascura del tutto questa circostanza, assumendo che la 
posta crei flusso solo a scadenza e non ammettendo questa che è più che una possibilità.

Approccio Ibrido3)
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Possiamo dire che nel mondo del Risk Management c'è stato un tempo "prima" e "dopo" il 
Value at Risk
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Value at Risk

PRIMA della nascita dei modelli VaR (fino ai primi anni '90)

Nascita del VaR ('94)

Controllo sarà basato 
proprio sul VaR

Difetti:
Non considerano la volatilità dei mercati;
Impediscono al trader la creazione di 
particolari strategia (alta DM e Beta)

La nascita del VaR

Fallimento della Barings Preoccupazione (Ceo JPMorgan)

VaR - RiskMetrics®

Tutte le Banche nel giro di pochi mesi si 
dotano di un modello VaR e di una Unità 
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dotano di un modello VaR e di una Unità 
di Risk Management

Benvenuti nel fantastico mondo di VaRland

L'unita di Trading potrà 
implementare nell'esercizio una 
operatività tale per cui la perdita 
complessiva non possa superare i 
5 mln di €

Sotto-Allocazione ai singoli Desk

Ruolo del VaR: stimare quanto un portafoglio possa perdere in situazioni estreme 
in giorno, così da verificare che  il limite giornaliero di perdita è rispetto, e quindi lo 
è anche il limite di perdita annuale.

Calcolo del VaR del Desk Equity
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Famiglia di Modelli VaR: - Simulazioni Storiche
                                             - Varianze-Covarianze

Calcolo del VaR nel Desk Equity con il modello delle Simulazioni Storiche

SIMULAZIONI STORICHE:
Modello non parametrico-
Assunzione statistica: il modello ipotizza la "stazionarietà" della distribuzione dei 
rendimenti/prezzi/tassi (supporre che la distribuzione non vari nel tempo)

-

Un solo titolo in Portafoglio
Iter per il calcolo del VaR:

Serie storica dei rendimenti giornalieri del titolo in portafoglio (up to date). Ogni giorno 
aggiorneremo il campione in una logica di media mobile, mantenendone inalterata 
l'ampiezza (=300) 

1)

Ordinare i rendimenti giornalieri in ordine crescente (in alto abbiamo i peggiori 
rendimenti)

2)

Isolare il rendimento giornaliero che corrisponde al livello di confidenza desiderato 
(Rendimento Estremo - RE) 

3)

Calcolare il VaR moltiplicando il valore assoluto del Rendimento Estremo per il Valore di 
Mercato della posizione in portafoglio 

4)

Relativamente alla relazione tra limite di perdita giornaliera e VaR, è da considerarsi 
problematico:

Sia il superamento della soglia-
Sia la sistematica presenza di un VaR sensibilmente inferiore al limite operativo -
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FOCUS: La scelta del livello di confidenza (99,8% - 99,5% - 99%, etc etc)

I modelli VaR possono essere utilizzati per "fini regolamentari". Poiché le 
autorità di vigilanza hanno stabilito che per usare i modelli VaR per finalità 
regolamentari di stima della patrimonializzazione, il livello di confidenza 
dovesse essere NON INFERIORE al 99%.

Famo delle considerazioni per evidenziare che la scelta del livello di confidenza dovrebbe 
essere fatta sulla base di un iter rigoroso e di tipo strategico, guidato dal CdA

Una banca ha un Capitale di Rischio di 700.000€ e che abbia come su unica 
unità risk taking il Desk Equity.
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Questo esempio di dimostra che la scelta del livello di confidenza è una scelta strategica 
importantissima che deve essere presa dal CdA. Il livello di confidenza, infatti, impatta sulla 
tolleranza al rischio della banca e sulle possibilità di guadagno. Fissando il livello di 
confidenza la Banca dichiara che "Banca vuole essere": se essere più prudente ed 
accontentarsi di una redditività minore o se essere più propensi al rischio e accrescere 
contestualmente le prospettive di remunerazione del Capitale.

Un metodo "oggettivo" per identificare il livello di confidenza: La probabilità di default 
annuale associata al rating target

Il VaR con le simulazioni storiche (1 solo titolo in portafoglio) su Matlab®

clear
close all
format bank
% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)
[DB_RENDIMENTI LABEL]=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','Sim Storiche','B1:B301');
% Identifico la dimensione della serie storica
[SIZE NNN]=size(DB_RENDIMENTI);
% Scarico il Valore di Mercato del Portafoglio
VALORE_MERCATO=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','Sim Storiche','E2:E2');
LIVELLI_CONFIDENZA=[0.99 0.98 0.95];
% Ordina i rendimenti dal peggiore al migliore
RENDIMENTI_ORDINATI=sort(DB_RENDIMENTI);
% Calcolo i rendimenti estremi corrispondenti ai livelli di confidenza
RENDIMENTI_ESTREMI_99=RENDIMENTI_ORDINATI(4,1);
RENDIMENTI_ESTREMI_98=RENDIMENTI_ORDINATI(7,1);
RENDIMENTI_ESTREMI_95=RENDIMENTI_ORDINATI(16,1);

%Calcolo del VaR per i diversi livelli di confidenza
VAR99=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTI_ESTREMI_99)

   Nuova sezione 1 Pagina 18    



VAR99=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTI_ESTREMI_99)
VAR98=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTI_ESTREMI_98)
VAR95=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTI_ESTREMI_95)
% Rappresentazione Grafica
figure(1);
bar([VAR99 VAR98 VAR95])
title('VaR Simulazioni Storiche (1 Titolo)')
xlabel('Livelli di Confidenza')
set(gca,'XTickLabel',{'99%';'98%';'95%'})
ylabel('VaR')
grid on
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% FINE
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

REPLICA PYTHON….Vedi routine nella pagina web del corso

Le Simulazioni Storiche: Dal VaR del singolo Titolo al VaR di un portafoglio composito

Prima considerazione: Pe calcolare con il metodo delle simulazioni storiche il VaR di un 
portafoglio, io non posso ottenere il VaR_Port calcolando i VaR dei singoli titoli e poi 
aggregandoli
Cosa Fare? Conoscendo i rendimenti dei singoli titoli ed il peso attuale dei titoli in 
portafoglio, mi calcolo la serie storica dei rendimenti del portafoglio.
E a questo punto applico lo stesso iter descritto per il calcolo del VaR per il singolo titoli: 

Ordino la serie in senso crescente-
Isolo il Rendimento Estremo corrispondente al l.c. desiderato
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Isolo il Rendimento Estremo corrispondente al l.c. desiderato-
Calcolo Il VaR  -

Su Matlab:

clear
close all
% Identifico il livello di confidenza utilizzato per la stima del VaR
LIVELLO_CONFIDENZA=0.99;

% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)
[DB_RENDIMENTI LABEL]=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','Sim Storiche 2 
TITOLI','B1:C301');
% Identifico la dimensione della serie storica
[SIZE NNN]=size(DB_RENDIMENTI);
% Scarico il Valore di Mercato dei singoli titoli nel portafoglio
VALORE_MERCATO=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','Sim Storiche 2 TITOLI','H2:I2');
% Calcolo il Valore di Mercato del Portafoglio
VALORE_MERCATO_PORT=sum(VALORE_MERCATO);
% Stimo il peso dei due titoli in portafoglio
PESI_TITOLI=VALORE_MERCATO/VALORE_MERCATO_PORT;
figure(1)
pie(PESI_TITOLI,'%.1f%%');
title('Composizione del Portafoglio')
legend(LABEL, 'Location', 'eastoutside')
%Calcolo i "SIZE" (300) rendimenti giornalieri del portafoglio
REND_PORT=DB_RENDIMENTI*PESI_TITOLI';
% Ordino i rendimenti del portafoglio in senso crescente
REND_PORT_ORDINATI=sort(REND_PORT);
% Calcolo il rendimento estremo corrispondente al livello di confidenza
RENDIMENTO_ESTREMO=REND_PORT_ORDINATI(4,1);

%Calcolo del VaR
VAR=VALORE_MERCATO_PORT*abs(RENDIMENTO_ESTREMO)
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% FINE
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
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Su Python……..

Desk Equity: Il Var con il Modello Varianze-Covarianze

Ipotesi del Modello Varianze-Covarianze

Ipotizziamo che i rendimenti dei titoli si distribuiscano come una normale/gaussiana            
Ipotesi di Redimento Medio NULLO       

1)

Sfruttando le proprietà di una distribuzione normale, il Rendimento Estremo, che è un 
percentile, lo possiamo calcolare facilmente con questa formula:

K=inv.norm.st(liv.conf)
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K=inv.norm.st(liv.conf)

ESEMPIO DI CALCOLO SU EXCEL

Adesso occorre aggiungere la seconda ipotesi alla base del modello Varianze-Covarianze

Giustificazioni alla hp di rendimento medio nullo:
Il rendimento medio giornaliero è in ogni caso molto prossimo a zero;-
In molti studi si dimostra che il prezzo di oggi di un titolo è una buona proxy 
del prezzo che il titolo avrà domani

-
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I modelli della Simulazione Storica e Varianze-Covarianze ci restituiscono valori di VaR 
differenti. Quali possono essere le ragioni di questa difformità?

Il rendimento medio giornaliero è in ogni caso molto prossimo a zero;-
In molti studi si dimostra che il prezzo di oggi di un titolo è una buona proxy 
del prezzo che il titolo avrà domani

-

Vera verità: l'ipotesi di media nulla è stata fatta per semplificare la stima del VaR:
Con rend medio nullo il VaR è il medesimo per posizioni lunghe e corte-
Con rend medio nullo il VaR diventa un multiplo della deviaizione standard 
ereditando così tutte le sue proprietà.

-

Riprendiamo il calcolo del VaR del portafoglio 100% Intesa San Paolo e consideriamo la 
seconda ipotesi:

Perché i rendimenti del portafoglio non si distribuiscono come una normale e quindi facendo 
questo assunto arriviamo ad un VaR di dimensione diversa:

Asimmetria NEGATIVA: Coda di six (delle grosse perdite) più estesa di quella di dex (grossi 
guadagni)

-

Curtosi (in eccesso) Positiva: presenza di code "spesse" (Fat tails) che evocano rispetto ad 
una distribuzione normale, una maggiore probabilità di ottenere rendimento estremi

-

Confermato!

E quindi?
Se l'ipotesi di normalità non vi convince, avete sempre la possibilità di applicare il 
modello delle Simulazioni Storiche

-

Comunque il modello Varianze-Covarianze ci dà la possibilità di rimuovere l'ipotesi di 
   Nuova sezione 1 Pagina 23    



Comunque il modello Varianze-Covarianze ci dà la possibilità di rimuovere l'ipotesi di 
stazionarietà (non ne abbiamo ancora parlato…)

-

Quando applicato ad un portafoglio diversificato, il limite della normalità della 
distribuzione è meno grave, in quanto portafogli ben diversificato hanno rendimenti 
largamente assimilabili ad una distribuzione gaussiana

-

Il VaR Varianze - Covarianze di un Titolo su Matlab®

clear
close all
% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)
[DB_RENDIMENTI LABEL]=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','var-cov 1 titolo','B1:B301');
% Identifico la dimensione della serie storica
[SIZE NNN]=size(DB_RENDIMENTI);
% Scarico il Valore di Mercato del Portafoglio
VALORE_MERCATO=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','var-cov 1 titolo','E2:E2');
LIVELLO_CONFIDENZA=0.99;
% Rappresentazione grafica della volatilità dei rendimenti giornalieri
figure(1)
plot(DB_RENDIMENTI, 'b')
title('Variabilità dei rendimenti giornalieri')
xlabel('Giorni lavorativi')
legend(LABEL, 'Location', 'south')
ylabel('Rendimenti Giornalieri')
grid on
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%
% CALCOLO DEL VAR CON IL MODELLO VARIANZE-COVARIANZE
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%
% Calcolo la deviazione standard dei rendimenti
SIGMA=std(DB_RENDIMENTI)
% Calcolo il Multiplo della devizione standard (k)
MULTIPLO_K=norminv(LIVELLO_CONFIDENZA, 0, 1);

%Calcolo del VaR con il modello VARIANZE-COVARIANZE
VAR_VC=VALORE_MERCATO*MULTIPLO_K*SIGMA

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%
% CALCOLO DEL VAR CON IL MODELLO DELLE SIMULAZIONI STORICHE
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%
% Ordina i rendimenti dal peggiore al migliore
RENDIMENTI_ORDINATI=sort(DB_RENDIMENTI);
% Calcolo i rendimenti estremi corrispondenti ai livelli di confidenza
RENDIMENTO_ESTREMO=RENDIMENTI_ORDINATI(4,1);
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RENDIMENTO_ESTREMO=RENDIMENTI_ORDINATI(4,1);
%Calcolo del VaR con il modello delle Simulazioni Storiche
VAR_SS=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTO_ESTREMO)

% Rappresentazione Grafica di confronto dei VaR calcolati con diversi Modelli
figure(2);
bar([VAR_VC VAR_SS],'r')
title('VaR Var-Cov vs Simulazioni Storiche')
xlabel('Metodologie VaR')
set(gca,'XTickLabel',{'Var-Cov';'Sim Stor'})
ylabel('VaR')
grid on

% Stima degli Higher Order Moments
ASIMMETRIA=skewness(DB_RENDIMENTI);
CURTOSI=kurtosis(DB_RENDIMENTI,0)-3;
% Rappresentazione Grafica degli higher order moments
figure(3);
bar([ASIMMETRIA CURTOSI],'k')
title('Asimmetria e Cursosi')
xlabel('Higher Order Moments')
set(gca,'XTickLabel',{'Skew';'Kurt'})
ylabel('Valori Numerici')
grid on

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% FINE
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

Su Python:
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Desk Equity: Calcolo del Var di un portafoglio composito (2 titoli)

Possiamo ottenere il VaR del portafoglio, "aggregando" i VaR dei singoli titoli:
Calcoliamo i VaR dei singoli Titoli;-
Stimiamo la correlazione tra i rendimenti dei titoli, in modo da cogliere il beneficio di 
diversificazione

-

Aggregare i singoli VaR applicando le formule che possiamo applicare grazie al fatto che il 
VaR è un multiplo del Sigma 

-

Procediamo focalizzandoci su un caso concreto:

   Nuova sezione 1 Pagina 26    



= CORRELAZIONE(Rend di A;Rend di B) 

….da questa formula deriveremo quella per il calcolo del VAR…sfruttando il vantaggio che il 
VaR è un multiplo della deviazione standard.
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