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Pricing sulla curva "zero coupon"
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1) Identificare tutte le AFl e PO

2) Coerentémente con una valutazione sulla curva zero, strippo ogni AFl e PO nei singoli zero
coupon nei quali la posta pud essere scomposta

3) Identificare delle scadenze "benchmark" o "nodali"

4) 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.
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a) 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"

b) 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"
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|~ Come noto, questa filiale non gestira il rischio tasso
strutturale, in quanto per ragioni piu che condivisibili, tale
rischio e di pertinenza della Tesoreria Integrata.

Tuttavia, se non faccio nulla, lascero alla filiale I'impatto
economico di questo rischio che la Filiale non puo governare.
Effetto inaccettabile: La filiale subisce gli effetti di un rischio
che non puo gestire

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

| o T\ T "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

:F\,@u:»@( 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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Filiale=257 basis points che remunerano capacita
commerciale di fare funding a tassi piu bassi del
mercato + spread per assunzione rischio credito
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Tesoreria Integrata: il Mismatching
Asset & Liability, coerentemente con il

ruolo di soggetto che gestisce questo
rischio
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A) Market Liquidity Risk: Rischio che dovendo smobilizzare sul mercato secondario una
attivita di dimensione significativa, non lo si riesca a fare a condizioni di mercato "fair"
(ad un prezzo equo), incappando cosi in un danno economico.

L) (Z,J,,,;, “Wicro" x ki hou coinvolge la banca nella sua totalita

B) Funding Risk: Rischio che una banca non riesca a far fronte alle uscite di cassa (Cash
Elow negativi), rischiando cosi di mettere a rischio la sua sopravvivenza stessa
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Gestione del Rischio di Liquidita inteso come FUNDING RISK
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__?)/(WCA iL mmyts‘(/ Errore Mortale 1: Ampliare al massimo le AFl illiquide
s (O Hmo.(,kAMbl (prestiti alla clientela), minimizzando le AFl prontamente

-0 6 sm%ﬁf" liquidabili (portafoglio obbligazionario)

- A\;‘:‘le / ov Errore Mortale 2: Per erogare piu finanziamenti. La Banca
. 1> ha iniziato ad utilizzare il Mercato Interbancario dei

- K'WCOVW o an Ke Depositi come uno strumento per fare funding a Lungo

[ souole Termine - s o~

In uno strumento di raccolta al Lungo Termine
... arriva la crisi dei Mutui Sub-Prime!

Nuova sezione 1 Pagina 8



Le Banche terminano di fidarsi l'una dell'altra
Ly HID si RAgea

M1 D (P/(M) MDD (elopo)

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 Attivita prontamente liquidabili

L S e xs) o@w*. o veuvoleey
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1) APPROCCIO PER STOCK: quantifica le Attivita prontamente liquidabili siano sufficienti per
E)mpensare i flussi negativi potenzialmente prodotti dalle Passivita "volatili"
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pn WCio <k sed ?(°Jw&?£&%?gu5un_ B6‘-53’1'10,{/1.3'

sl in Pesemte ola’ (L O

4

CCP=Cash Capital Position=ATTIVITA' MONETIZZABILI - PASSIVITA' VOLATILI
N— ~"
Pq_gsn/l‘fp' J-( S

Al fe po 1D o s
,epwwq%as Yuow %w'w VT;W

o CASH ) 2

CCP-ie=Cash Capital Position=(ATTIVITA' MONETIZZABILI - PASSIVITA' VOLATILI)- impegni ad erogare
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ATT/UITAI HovETI12%8( L)

- Cassa

C C P =|- Impieghi interbancario/BCE 1-3 gg
- Titoli obbligazionari in portafoglio
non ancora "stanziati" al netto dell’

"haircut" (5-10%)

Esempio Concreto

pAssiv T4

VoLATIC |

JUTTE L€ PASSWITA CHE
chhuse NEL BREVISSIFPO

0 CESER

e --.

— | - Passivita a breve MID/BCE

- Quota delle passivita vs la clientela
che stimo come "volatili"

Attivita

Passivita

Contante e simili

ite liquidabili i on e bt)
Titoli Stanziabili presso BCE e unencumbered)
non impegnati

meno scarti di sicurezza

Totale Attivita monetizzabili

10.794.985,15

30.133.050,30

250.378.946,72
3.492.395,18

287.814.586,99

Raccolta a Breve termine
Depositi da clientela (quota ritenuta volatile)
_quota ritenuta volatile

Operazioni di Finanziamento BCE

Totale Passivita volatili

- 41.813.986,00

33.247.136,56

23.471.582,03

98.532.704,59

Impegni ad erogare

13.999.963,60

Nel nostro caso si ha:
« CCP= 189,2 min
e CCP-ie=175,3 min

Nuova sezione 1 Pagina 10
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ccp

cop-ie-
Pt

CCp

ccp

ccp-ie

.15 gen

.19 feb

ccp-ie

.22 feb

 Nell'ultimo mese si é verificata una distensione nei flussi

di liquidita generati dai movimenti di tesoreria

 Monitorando I'andamento della CCP e CCP-ie in tre
differenti periodi, da gennaio a febbraio, si €& infatti
verificato un aumento percentuale di tali indici

2) APPROCCIO PER FLUSSI

L, Apprxcco coctnfs con A IO Dmﬁ?&wﬁ—*

« L’approccio per stock, anche se di immediato utilizzo,

soffre di un eccesso di semplificazione, in quanto le

attivita e le passivita vengono ripartite in modo

dicotomico, tra stabili ed instabili

[ H ATCHIMG-

TRA ScADZ
Iq"F’ 3 ?‘_7

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.
1. Identifico delle fasce di scadenza
2. Sulla base delle scadenze contrattuali di AFl e PO calcolate i flussi in entrata e in uscita che
si verificheranno nelle diverse fasce di scadenza.
3. Calcolate per ogni finestra temporale la differenza tra Cash Flow positivi (entrata) e Cash

Flow negativi (uscita)
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Flussi netti

Flussi cumulati

Fascia
1 giorno
2 giorni
3 giorni
4 giorni
7 giorni
9 giorni
10 giorni
15 giorni
1 mese

da1a2mesi

da 2 a 3 mesi
da 3 a 6 mesi
da 6 a9 mesi
da9a 12 mesi

TOT Oltre

A
VE%:‘ &

ree
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VQ,MQ 2 Mﬂd

ho pip dotho CF

X8

Ut hes

- 20.422.490,46
- 6.347.257,06
- 30.230.171,67
- 7.039.742,33
25.777.952,79

1.905.516,01
23.505.805,44
11.416.662,88
52.970.365,01
51.245.453,12
35.719.840,57
11.791.743,20
821.384.387,15

- 20.422.490,46
- 26.769.747,52
- 56.999.919,19
- 64.039.661,52
- 38.261.708,73
- 38.261.708,73
- 38.261.708,73
- 40.167.224,73
- 16.661.419,30
5.244.756,42

47.725.608,59
98.971.061,71
134.690.902,28
146.482.645,48
967.867.032,62

P!tw« ) XMJVN;

967.867.032,62

Come si nota, nell’approccio per flussi la banca
genera flussi negativi fino alla fascia 1-2 mesi,
per poi ritornare positiva.

Anche con tale approccio si é riscontrata la
distensione nei flussi di tesoreria

§0.000.000,00
6000000000
4000000000

2000000000

-20000000,00

220208
400000000

000000000
19/02/08

000000000 15/01/08

0000000000

1giomo 2giomi 3 giomi 4giomi Tgiorni 9giomi A giomni Baiomi fmese  dafalmesi  daladmes

Qual e il grosso limite dell'Approccio per Flussi?

Le poste Attive liquide possono trasformarsi in liquidita 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 I'Approccio per Flussi trascura del tutto questa circostanza, assumendo che la
posta crei flusso solo a scadenza e non ammettendo questa che e piu che una possibilita.

3) Approccio lbrido
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Approccio lbrido

» L’approccio Ibrido modifica i flussi generati dal
precedente approccio, tenendo conto non della
durata finanziaria dello strumento, ma della sua
possibilita di smobilizzo o di utilizzo in operazioni
di finanziamento

* Nel nostro caso l'attenzione si concentra sul
portafoglio titoli, trasferendo i titoli stanziabili,
decurtati di un margine di garanzia (lo stesso
utilizzato da BCE), nella fascia a tre giorni

Elussi netti Flussi cumulati

Fascia
- 48.760.136,19

- 6.260.782,17
240.127.961,89
- 7.039.742,33
- 7.539.504,28

1 giorno
2 giorni
3 giorni
4 giorni
7 giorni

9 giorni -
48.918.514,40

- 10.497.308,70
23.569.853,40
16.283.641,01
53.090.466,94
49.461.610,33
34.862.060,52

4.150.223,74
577.284.384,43

10 giorni

15 giorni

1 mese

da 1a 2 mesi
da 2 a 3 mesi
da 3 a 6 mesi
da 6 a 9 mesi
da9a 12 mesi

TOT Ottre

- 48.760.136,19
- 55.020.918,36
185.107.043,53
178.067.301,20
170.527.796,92
170.527.796,92
219.446.311,32
208.949.002,62
232.518.856,02
248.802.497,04
301.892.963,98
351.354.574,31
386.216.634,83
390.366.858,57
967.651.243,00

Prime conclusioni

* Analizzando i diversi approcci, ne emerge, che dove
vengono considerate le attivita stanziabili, la Banca
mantiene un profilo di liquidita positivo ben oltre i propri
impegni a breve.

* Analizzando s
rettificato dalle post
liquidita a breve (fino

licemente I'approccio-per flussi, non
iabili merge un profilo di

mesi) sbilanciato sugli
impegni, che andreb i~pareggiato da fonti di
raccolta suddiviseper varie scadenze,.in modo tale da
bilanciare le singole fasce di liquidity gap

5°Wacro fluto 1 Goshoue ot fischis ot TiME £

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

A Travw (-

@ & @

PRIMA della nascita dei modelli VaR (fino ai primi anni '90) 'M‘/ )
L, (uhdlo we sfpudo dotle £/C i Bouca Hauggon

NASCI
A L Nascita del VaR ('94) T
| \ | 5
‘ SI®
el
3 L, N St b
I
Al port &A&&P V\) ' Controllo sara basato
’H MS’ \w A OPA%A:“V\ proprio sul VaR
o PERNTIV O + ML
Lm (7§ e ¢ (o HWd €
< W@W Y
90 RY Po et L L
D‘z’(o()« B =
RA\\-{éDMUO BB
Difetti:

Non considerano la volatilita 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®

l

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

Benvenuti nel fantastico mondo di VaRland

Patrimonio Banca € 100.000.000,00

Rischio Operativo € 8.000.000,00

Area Crediti € 27.000.000,00 L'unita di Trading potra

Area Prowig € 12.000.000,00 implementare nell'esercizio una
Tl € 8.000.000,00 operativita tale per cui la perdita
Trading Book ~,€5.000.000,00 complessiva non possa superare i
Totale ” /€ 52.000.000,00 5mindi€

Sotto-Allocazione ai singoli Desk

limite annuale limite giornaliero
Desk Equity € 700.000,00 €43.412,16
Desk Bond € 4.000.000,00 € 248.069,47
Desk Exchange € 300.000,00 € 18.605,21
Desk Commodities € 0,00

Todese : Qandowm Welk ~ ROV BLE
M"“ ﬂyﬁ. ser UUQZO.MW L%‘

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

Calcolo del VaR del Desk Equity

limite annuale limite giornaliero
[Desk Equity [ € 700.000,00] € 43.412,16] _ )
[__o Klﬂ( W down Vlv.ﬁ‘ e
aruckuadts de o ortifrle
%td?,w“ o) PCQM pne- ?{

/ oyl efd | oV
R
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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:
: (H\TE
- Modello non parametrico /L

- Assunzione statistica: il modello ipotizza la "stazionarieta" della distribuzione dei

rendimenti/prezzi/tassi (supporre che la distribuzione non vari nel tempo)
Lo . ' Qw0 esSumied i Yeletiw ofle
Pro: Nor wen focciduns e
Xoﬂwo/ dolln - on s buntoms

Un solo titolo in Portafoglio

Iter per il calcolo del VaR:
1) 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

I'ampiezza (=300)
2) Ordinare i rendimenti giornalieri in ordine crescente (in alto abbiamo i peggiori

rendimenti)
3) Isolare il rendimento giornaliero che corrisponde al livello di confidenza desiderato

(Rendimento Estremo - RE) —& PercenvTiLE
4) Calcolare il VaR moltiplicando il valore assoluto del Rendimento Estremo per il Valore di

Mercato della posizione in portafoglio

Lo V;/W ;l/t;fr‘ll%l(

v

Relativamente alla relazione tra limite di perdita giornaliera e VaR, € da considerarsi

problematico:

- Sia il superamento della soglia
- Sia la sistematica presenza di un VaR sensibilmente inferiore al limite operativo
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Date - |Intesa -/ lim rischio giorn €43.412,16
01/08/2025 | -5,57% Valore di Mercato | € 1.150.000,00
03/03/2026 | -5,00% -l-’?opo&u. VaR (99%) € 42.787,21
02/03/2026 | -3,94%

05/02/2026 | -3,72% lim rischio giorn €43.412,16
24/11/2025 | -3,10% Valore di Mercato | € 1.150.000,00
14/11/2025 | -3,09% VaR (98%) € 33.935,74
18/11/2025 | -2,95%

23/07/2026 | -2,64% lim rischio giorn €43.412,16
11/02/2026 | -2,63% Valore di Mercato | € 1.150.000,00
19/03/2026 | -2,61% VaR (95%) € 27.764,47

04/05/2026 | -2,60%
13/02/2026 | -2,58%
27/08/2025 | -2,53%
18/05/2026 | -2,49%
20/01/2026 | -2,44%
31/07/2025 | -2,41%

0 fo sheszo nal Tafo 2 willlo Spajes

FOCUS: La scelta del livello di confidenza (99,8% - 99,5% - 99%, etc etc)

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

l—o 12 99 x/%{/‘v»unfo e Xovch\J [0(”6? Booa/D

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

R
—° I{bk%x Una banca ha un Capitale di Rischio di 700.000€ e che abbia come su unica
unita risk taking il Desk Equity.

lim rischio giorn € 43.412,16|Banca Alfa LIS DQTP W
Valore di Mercato | € 1.166.796,92 :D '
VaR (99%) € 43.412,16 - /{ /
\/H:/l,léé tw &
lim rischio giorn € 43.412,16|Banca Beta Prol, a- DKF
Valore di Mercato | €1.471.132,68 =b
VaR (98%) €43.412,16 =4

VM= 4,4 niad/ €
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lim rischio giorn € 43.412,16|Banca Gamma Prab . o Dzd)&wﬁ
Valore di Mercato | € 1.798.124,92 = - 5 /
VaR (95%) €43.412,16 ;

Yt 1,388 ¥ 4 &

Questo esempio di dimostra che la scelta del livello di confidenza € una scelta strategica
importantissima che deve essere presa dal CdA. Il livello di confidenza, infatti, impatta sulla
tolleranza al rischio della banca e sulle possibilita di guadagno. Fissando il livello di
confidenza la Banca dichiara che "Banca vuole essere": se essere piu prudente ed
accontentarsi di una redditivita minore o se essere piu propensi al rischio e accrescere
contestualmente le prospettive di remunerazione del Capitale.

Un metodo "oggettivo" per identificare il livello di confidenza: La probabilita di default
annuale associata al 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% e BBB 0,17% 99,83%
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%
B 5,10%
B- 10,10%
CCc-C 21,10%

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]=xlIsread('File Excel MTGR.xIsx','Sim Storiche','B1:B301");
% Identifico la dimensione della serie storica

[SIZE NNN]=size(DB_RENDIMENTI);

% Scarico il Valore di Mercato del Portafoglio
VALORE_MERCATO=xIsread('File Excel MTGR.xIsx','Sim Storiche','/E2:E2");
LIVELLI_CONFIDENZA=[0.99 0.98 0.95];

% Ordina i rendimenti dal peggiore al migliore
RENDIMENTI_ORDINATI=sort(DB_RENDIMENT]I);

% 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
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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

% % % % %0 % %0 %o %o %0 %0 %o %0 %0 %o %o %0 %0 %o %o %o %o %o %0 %0 %o % Yo

% FINE

% %% % % % %0 %o %0 %o %0 %o %o %o %o %0 %o %o %o %o %o %o %o %o %0 % % %o

REPLICA PYTHON....Vedi routine nella pagina web del corso

Explorer @ Sim Storichepy X

Matlab
C ConditionalVaR.m

@ ConditionalVaR py

EXCEL_FILE = "File Excel MTGR.x1sx"
SHEET_NAME = "Sim Storiche™
LIVELLI_CONFIDENZA = [0.99, ©.98, ©.95

def _to_float_series(r
s = raw.astype(str i = uy
s = s.str.repla
s = s.str.replace(

out = pd.to_numeric(s, errors="coerce")

Terminal

N rendimenti validi: 300

Valore di Mercato (E2): 1,150,000.000008

Rendimenti peggiori (primi 5 ordinati):

[-©.05571294 -8.0499554 -0.03941731 -0.83720627 -0.83096636]

VaR 99%: ,787.206266

VaR 98%: ,935.742972

VaR 95%: ,764.467379
Outline Grafico salvato in: var_storico.png

PS C:\Users\ugopo\OneDrive - Universita' degli Studi di Roma Tor Vergata\Desktop\YourSync\Cartelle\BACK-UP 18 DICEM
Timeline BRE 2007\Ugo\TV\corso VaR\2026\Matlab> [|

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

‘\o ,Z}TITOL(

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
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- Isolo il Rendimento Estremo corrispondente al l.c. desiderato
- Calcolo Il VaR = -
alcolo Il Va ‘/H?om’ l RG’[

Date ~|Intesa €| VOLKSW ~ PORT ! lim rischio giorn €43.412,16| Intesa SP VOLKSW
01/08/2025 | -5,57% -3,89% -4,90% Valore di Mercato | € 1.000.000,00| € 600.000,00 | € 400.000,00
03/03/2026 | -5,00% -2,04% -3,81% VaR (99%) € 31.908,29 60,00% 40,00%
02/03/2026 | -3,94% -3,20% -3,65%

14/11/2025 | -3,09% -3,34% -3,19%
08/07/2026 | -2,33% -4,40% -3,16%
05/02/2026 | -3,72% -2,29% -3,15%
18/11/2025 | -2,95% -3,08% -3,00%
24/11/2025| -3,10% -2,03% -2,67%
20/01/2026 | -2,44% -2,07% -2,29%
20/03/2026 | -2,21% -2,40% -2,28%
23/06/2026 | -1,65% -3,20% -2,27%
29/06/2026 | -0,87% -4,34% -2,26%
26/06/2026 | -1,29% -3,55% -2,20%

Su Matlab:

clear

close all

% ldentifico 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]=xIsread('File Excel MTGR.xIsx','Sim Storiche 2
TITOLI','B1:C301");

% ldentifico la dimensione della serie storica

[SIZE NNN]=size(DB_RENDIMENT]I);

% Scarico il Valore di Mercato dei singoli titoli nel portafoglio
VALORE_MERCATO=xlIsread('File Excel MTGR.xIsx','Sim Storiche 2 TITOLI','H2:12");
% 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/NALORE_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)
% % % % % %o % %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o % Yo

% FINE

% % %% %o % %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o %o Yo %o %o %o %o %o %o % % % Yo
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Su Python........

Explorer # Sim_Storiche 2 TITOLLpy X

Matlab 260 C O storiche 2. TITOL py
C ConditionalVaR.r rend_port_ordinati |

@ ConditionalVaR.py 30 pos t(np.floor((1 - LIVELLO_CONFIDENZA) * size))
: pos = max(@, min(pos, size - 1))

rendimento_estremo = rend_port_ordinati[pos]

var = valore_mercato_port * abs(rendimento_estremo)

C Cornish_Fis
@ Cornish_Fisher.py
@ File Excel MTGR ok.xl .
@ File Excel MTGR X - SHE(E S£1)
C Modello_T_studentm ri {rendimento_estremo: .6¥}")
& Modello_T ] 3 print(f"VaR: {
pie_composizione_portafoglio.png plt.show()
C sigma_esp_INTESAm
@ sigma_esp_INTESA py
C Sim_Storiche_2_TITOLLm
@ Sim_Storiche_2_TITOLLpy

C Sim_Storichem

Storiche.py Debu ) Terminal Python
r_cov_1_titolo.m

Rendimento Estremo (99%): -©.831858

o VaR: 50,972.996720

C var_cov.2 titolim PS C:\Users\ugopo\OneDrive - Universita' degli Studi di Roma Tor Vergata\Desktop\YourSync\Cartelle\BACK-UP 1@ DICEM
= BRE 2007\Ugo\TV\corso VaR\2026\Matlab> C:\Users\ugopo\AppData\Local\Programs\Python\Python313\python.exe

% var_cov.

X Valore di Mercato del Portafoglio: 1,000,000.000000
IEsioficonng Rendimento Estremo (99%): -©.031908
Outline VaR: 31,908.290967
PS C:\Users\ugopo\OneDrive - Universita' degli Studi di Roma Tor Vergata\Desktop\YourSync\Cartelle\BACK-UP 1@ DICEM
Timeline BRE 2007\Ugo\TV\corso VaR\2826\Matlab>

Ipotesi del Modello Varianze-Covarianze

1) Ipotizziamo che i rendimenti dei titoli si distribuiscano come una normale/gaussiana
Ipotesi di Redimento Medio NULLO — R =

L,x Prp . NOv Po&g‘(a,u/w Yi sl oYe

P fr

2" pofese ' L FaPONARTTA

g1 57

Z foud

RF”_/' Rt%/_

- ]

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

RE= R -K: 6

LW . CONF K K=inv.norm.st(liv.conf)
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L1V, ConF IK K=inv.norm.st(liv.conf)
99 / />/ 326
S5/ ok 64S LO i 26l -
57,5/ —s 4, 96 lsR=VH~<|R
A y’ R-KS |
ESEMPIO DI CALCOLO SU EXCEL
Ll R
. Q 0' _ ( (( )
R = — SEHPL T\
( =/ T
Date Intesa SP lim rischio giorn € 43.412,16

14/07/2025 0,20% 4 Valore di Mercato € 1.150.000,00

15/07/2025 | -1,10% livello di confidenza 99,00%

16/07/2025 | 0,18% Rend Medio 0,12%

17/07/2025 | 0,83% Dev.st 1,49%

18/07/2025 | 0,11% Multiplo di ¢ 2,326

21/07/2025 | -0,16% Evento estremo % -3,36% |Sim Stor

22/07/2025 | -0,02% VaR VAR-COV € 38.632,52 | € 42.787,21

23/07/2025 | 1,95%

24/07/2025 | 0,96%

25/07/2025 | -0,14% <

28/07/2025 0,51%

29/07/2025 | 2,22%

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

Giustificazioni alla hp di rendimento medio nullo:
- Il rendimento medio giornaliero e in ogni caso molto prossimo a zero;
- In molti studi si dimostra che il prezzo di oggi di un titolo € una buona proxy
del prezzo che il titolo avra domani , s . . . = A
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- In molti studi si dimostra che il prezzo di oggi di un titolo € una buona proxy

e pri;;hg‘;"t't?é‘fgvrawdc?i";S'heww apmszt, AN A Hy &) R=D
‘,\g (wemAeve. Lo boule” Ale  <driun

Vera verita: l'ipotesi di media nulla é stata fatta per semplificare la stima del VaR:

- Con rend medio nullo il VaR & il medesimo per posizioni lunghe e corte

- Con rend medio nullo il VaR diventa un multiplo della deviaizione standard
ereditando cosi tutte le sue proprieta.

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

lim rischio giorn € 43.412,16
\ Valore di Mercato € 1.150.000,00
livello di confidenza 99,00%
’;P Rend Medio 0,00%
Dev.st 1,49%
Multiplo di & 2,326
Evento estremo % -3,48%|Sim Stor
VaR VAR-COV € 39.965,41 | € 42.787,21

Perché questa differenza?

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

Perché i rendimenti del portafoglio non si distribuiscono come una normale e quindi facendo

guesto assunto arriviamo ad un VaR di dimensione diversa:

- Asimmetria NEGATIVA: Coda di six (delle grosse perdite) piu 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 probabilita di ottenere rendimento estremi

Asimmetria -0,156482508 |
Curtosi 1,247621183  Confermato!
E quindi?

- Se l'ipotesi di normalita non vi convince, avete sempre la possibilita di applicare il
modello delle Simulazioni Storiche
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- Comungue il modello Varianze-Covarianze ci da la possibilita di rimuovere l'ipotesi di
stazionarieta (non ne abbiamo ancora parlato...)

- Quando applicato ad un portafoglio diversificato, il limite della normalita della
distribuzione & meno grave, in quanto portafogli ben diversificato hanno rendimenti
largamente assimilabili ad una distribuzione gaussiana ‘

Lo enen Pov aﬁﬁo »L‘./prsr(a/h’ ﬂ:[*f <
vavwd A T o + e(iﬁ A

Il VaR Varianze - Covarianze di un Titolo su Matlab®

clear

close all

% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)

[DB_RENDIMENTI LABEL]=xIsread('File Excel MTGR.xIsx','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=xlIsread('File Excel MTGR.xIsx','var-cov 1 titolo','E2:E2");
LIVELLO_CONFIDENZA=0.99;

% Rappresentazione grafica della volatilita dei rendimenti giornalieri

figure(1)

plot(DB_RENDIMENTI, 'b')

title('Variabilita dei rendimenti giornalieri')

xlabel('Giorni lavorativi')

legend(LABEL, 'Location’, 'south')

ylabel('Rendimenti Giornalieri')

grid on

% %% % % %0 %0 %o %0 %o %0 %0 %o %o %o %0 %o %o %o %o Yo %o %o %o %o %o %o Yo Yo %o %o %o %o %o %o Yo %0 %o %o %o %o %o Yo
% %% % %0 % %0 %o %0 %o % % % % % % Yo

% CALCOLO DEL VAR CON IL MODELLO VARIANZE-COVARIANZE

% % % % %0 % %0 %0 %0 %0 %0 %o %0 %0 %o %o %0 %o %o %o %o %o %o %o Yo %o %o %0 Yo %o %o Yo Yo %o %o Yo Yo %o %o Yo %o % Yo
% % % % % % %0 %0 %0 %0 %0 %o %0 % % % Yo

% 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

% %% %0 %% %0 %o %0 %o %0 %o %o %0 %o %0 %o %o %o %o Yo %o %o %o %o %o %o Yo Yo %o %o %o Yo %o %o Yo %o %o %o %o %o %o Yo
% %% % % % %0 %o %0 %o %0 % %0 % % % Yo

% CALCOLO DEL VAR CON IL MODELLO DELLE SIMULAZIONI STORICHE

% % % % %0 % %0 %0 %0 %0 %0 %o %0 %0 %o %o %0 %o %o %o %o %o %o %o %o Yo %o %0 Yo %o %o Yo Yo %o %o Yo Yo %o Yo Yo %o % Yo
% % % % % % %0 % %0 %0 %0 %o % %0 % % Yo

% Ordina i rendimenti dal peggiore al migliore
RENDIMENTI_ORDINATI=sort(DB_RENDIMENT]I);

% Calcolo i rendimenti estremi corrispondenti ai livelli di confidenza
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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_RENDIMENT]I,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

% %% %0 % %o %0 %o %o %0 %o %0 %0 %0 %0 %o %0 %o %0 %o %o %0 %o %0 %o %o %0 Yo
% FINE
% % % %0 %o %0 %0 %0 %o %o %0 %o %o %0 %0 %o %o %0 %o %o %o %0 %o %o %o %0 %o Yo

Su Python:
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Explorer
Matlab

ConditionalVaR.m

@ ConditionalVaR py

Cornish_Fisher.m

nish_Fisher.py

File MTGR.

Modello_T_student.m

@ Modello_T_student.py

= pie_composizione_portafoglio.png

= plot_confronto_var.png
plot_higher_order_moments.png
plot_volatilita.png
sigma_esp_INTESA.m

ma_esp_INTESA py

TITOLLm

TITOLLpy

\_Storiche_2_TITOLI.zip

_Storicl

Sim_Storic

Sim_Storiche.m
@ Sim_Storiche.py
Sim_Storichezip
£ var_cov_1_titolo.asv
C var_cov_1_titolo.m

Outline

Timeline

var_cov_1_titolo.py X

ort norm, skew, kurtosis
EXCEL_FILE "File Excel MTGR.x1lsx"
SHEET_NAME = "var-cov 1 titolo"
LIVELLO_CONFIDENZA = ©.99

df = pd.read_excel(EXCEL_FILE, sheet_name=SHEET_NAME, usecols="B", nrows=301, header=No

rendimenti = pd.to_numeric(df.squeeze(), errors="coerce").dropna().values

label = pd.read_excel(EXCEL_FILE, sheet_name=SHEET_NAME, usecols="B", nrows=1, header=None,

valore_mercato = pd.read_excel(EXCEL_FILE, sheet_name=SHEET_NAME, usecols=
plt.figure()
Terminal

Curtosi (excess): 1.206991
PS C:\Users\ugopo\OneDrive -

", nrows=2,

Python /A

ne, engine="¢

engine='

header=l

Universita' degli Studi di Roma Tor Vergata\Desktop\YourSync\Cartelle\BACK-UP 1@ DICEM

BRE 2007\Ugo\TV\corso VaR\2026\Matlab> & C:\Users\ugopo\AppData\Local\Programs\Python\Python313\python.exe

VaR Var-Cov: 39,965.412268
VaR Storico: 42,787.206266
Asimmetria: -@.155699
Curtosi (excess): 1.206991
PS C:\Users\ugopo\OneDrive -
BRE 2007\Ugo\TV\corso VaR\2026\Matlab> H

Universita' degli Studi di Roma Tor Vergata\Desktop\YourSync\Cartelle\BACK-UP 1@ DICEM

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 & un multiplo del Sigma

Procediamo focalizzandoci su un caso concreto:

Date Intesa SP| VOLKSW lim rischio giorn €43.412,16
14/07/2025 | 0,20% -1,13% Liv.conf. 99,0%
15/07/2025 | -1,10% -0,21% VM INT € 600.000,00 60,0%
16/07/2025 | 0,18% -3,03% VM Volks €  400.000,00 40,0%
17/07/2025 | 0,83% 0,43%
18/07/2025 | 0,11% -0,64% sigma INT
21/07/2025 | -0,16% 0,22% sigma VOLKS
22/07/2025 | -0,02% 0,16% multiplo (k)
23/07/2025 | 1,95% 5,43% VaR INT
24/07/2025 | 0,96% 0,05% VaR VOLKS
25/07/2025 | -0,14% 4,64% correlaz
28/07/2025 | 0,51% -3,07% VaR PORTAFOGLIO
29/07/2025 | 2,22% -2,21%
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A

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