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Il Calcolo del VaR di un portafoglio obbligazionario (metodo parametrico)
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Questa versione del modello Delta Normal non e ancora sufficiente per risolvere il
problema della limitazione del numero delle variabili aleatorie che alimentano il

calcolo del VaR
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calcolo del VaR
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|Limite operativo Giornaliero | € 248.069)
V. Mkt Dur. Modificata Tres

BOT Trimestrale € 17.500.000 0,248 0,90%

BTP strip Decennale € 16.000.000 9,61 4,05%
[Livello di confidenza | 99,00%|

Input Modello VaR "Var-Cov" Tassi 3 mesi | Tassi 10 anni

Rendimento atteso correlazioni hsso 3 megsso 10 ani
Deviazione Standard t. interesse 0,33% 0,10% tasso 3 mesi 1

Multiplo di Sigma (k) 2,326 2,326 tasso 10 anni 0,15 1

VaR Portafoglio LRSI No rispetto limite

- .
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|Limite operativo Giornaliero | € 248.069|
V. Mkt Dur. Modificata Tres Risultato Clumping |

BOT Trimestrale € 17.500.000 0,248 0,90% VM zc 8 anni [VM zc 10 anni

BTP strip Scadenza 8,5 anni € 16.000.000 8,18 3,95% € 12.027.235 € 3.972.765 |

— vat, vy (M, =DM,
[Livello di confidenza [ 99,00%)| (pm,-DM,,)

" " - - - - - (DM, - DM,)

Input Modello VaR "Var-CoV' Tassi 3 mesi | Tasso 8 anni | Tassi 10 anni VM, =VM, W

Tasso di rendimento "nodale" 0,90% 3,85% 4,05% " el

Duration Modificata "nodale" 0,248 7,703 9,611

Rendimento atteso correlazioni passo 3 medasso 8 anrisso 10 anni
Deviazione Standard t. interesse 0,33% 0,12% 0,10% tasso 3 mesi 1 0,22 0,15
Multiplo di Sigma (k) 2,326 2,326 2,326 tasso 8 anni 0,22 1 0,85

l tasso 10 anni| 0,15 0,85 1

VaR Portafoglio € 345.869|No rispetto limite

PQcdo ol VR getowef e Vak- Cov 44 wu (me&roy@
0 Valbke (40 Y 4 de o
Vorrolionde —s M|N0WAAX = /S’\)\O‘(AMA’)-/Q.
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Convertire le posizioni in valuta in € sulla base del tasso di cambio corrente/spot
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Date €/$ €Y Limite operativo Giornaliero € 18.605,21

t-300 0,10% 0,57% Tasso €/$ 1,17

t-299 0,44% 0,37% Tasso €/Y 180

t-298 0,09% 0,14% M-t-M

t-297 0,32% 0,76% Posizione in $ $1.000.000 € 854.701

t-296 -0,10% | -1,57% Posizione in Y -JPY 60.000.000 -€ 333.333

t-295 0,12% 0,00% Valore di Mercato Portafoglio |-

t-294 0,37% 0,12%

t-293 1,28% | 0,47% [Livello di confidenza | 99,00%|

t-292 0,20% 0,16%

t-291 0,34% 0,77% Input Modello VaR "Var-Cov" €/$ €Y

t-290 -0,20% 0,24% Deviazione Standard 0,96% 1,33% correlazioni $/€ YI€
t-289 0,39% -0,62% Multiplo di Sigma (k) 2,326 2,326 $/€ 1 0,68
t-288 -0,77% | -0,50% VaR — €19.148 -€ 10.296 Y/I€ 0,68 1
t-287 0,10% | -0,69%

e mgall e T ey

t-285 0,19% -0,51%

t-284 -0,57% | -0,53%

TR Teune oo q;gsm cor [ : yua Wpc'o nal  Desk 15/%015

Date IBM APPLE S&P 500 lim rischio giorn €43.412,16 [Tasso €/$ | 1,17]
08/07/2024 | 0,92% 0,65% 0,10% Liv.conf. 99,0%
09/07/2024 | -0,65% 0,38% 0,07% VM IBM USD 300.000,00| € 256.410,26
10/07/2024 | 0,77% 1,88% 1,02% VM APPLE USD 162.000,00| € 138.461,54
11/07/2024 | 0,26% -2,32% -0,88% VM FUTURE -USD 250.000,00(- 213.675,21 €
12/07/2024 | 2,53% 1,31% 0,55% €0,00
15/07/2024 0,03% 1,67% 0,28% |Sigma Mercato | 1,16%|trasferimento rischio cambio al desk valutario
16/07/2024 | 1,60% 0,18% 0,64% multiplo (k) 2,326
17/07/2024 | 0,88% -2,53% -1,39% VaR IBM € 4.872
18/07/2024 | -1,19% -2,05% -0,78% VaR APPLE € 4.635
19/07/2024 | -1,06% 0,06% -0,71% VaR Future £ 5.791
22/07/2024 | 0,49% -0,16% 1,08% VaR PORTAFOGLIO € 3.716
23/07/2024 | -0,03% 0,47% -0,16%
24/07/2024 | -0,04% -2,88% -2,31% Beta IBM Beta APPLE
25/07/2024 | 4,33% -0,48% -0,51% 0,701 1,235

R(epN oM olan VLKP@ Sw\é:oﬁo DesK
WM&

VAR BOND € 364.211
VAR EQUITY € 18.301
VAR EXCHANGE € 14.246

\(é\QT\B

Soluzione 1: Assumiamo la perfetta correlazione positiva tra i Desk — + f_
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VAR
VAR VAR EXCHAN
BOND EQUITY |GE

VAR BOND 1 1 1
VAR EQUITY 1 1 1
VAR EXCHANGE 1 1 1

VQQ - \/eQ 4 VGE 4 %5 VAR TRADING BOOK | € 396.757
D Brd {{ X
QQ o= TAQL \Ti

CONTR ) = PoTanzAl T s g __, DVRASTIMA

/ 7

Soluzione 2: Assumiamo correlazione nulla tra i Desk — P = %

VAR
VAR VAR EXCHAN
BOND EQUITY |GE

VAR BOND 1 0 0
VAR EQUITY 0 1
VAR EXCHANGE 0 0 1

: —
Vleb’ (V%E,QL“ (‘/égq\ UL

VAR TRADING BOOK | € 364.948
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Soluzione 3: Identificare per ogni Desk il suo main risk factor (variabile aleatoria
che piu incide sul VaR del Desk). Ad esempio: (Bond) la variazione dei tassi di
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interesse in € del nodo a 10 anni; (Equity) rendimento del mkt azionario USA;
(Exchange) la variazione del tasso di cambio €/$. Quindi calcolo le correlazioni tra i
questi main risk fattor, che diventano delle proxy delle correlazioni tra i tre Desk.

VAR
VAR VAR EXCHAN
BOND EQUITY |GE

VAR BOND 1 -0,2 0,25
VAR EQUITY -0,2 1 -0,3
VAR EXCHANGE 0,25 -0,3 1

[
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VAR TRADING BOOK | € 364635
Pro: Sweplicds i colesho
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Soluzione 4: Stimo il VaR dell'intero Trading Book sulla base di TUTTE le correlazioni
esistenti tra tutte le variabili aleatorie che influenzano il VaR dei Desk.

Fro - Shaue cortelie , bamt RS metouw
onTRo + QoripesSioh gl ST

Nuova sezione 1 Pagina 9



T, e

) Py

C|E
. T @ . | 5

R, &g
1

B\

b

— —

@Q,&/,q iy Velro ot B sk _zv’c/x?eodu( Shart:
L (’QUM@M ek ' - 6VeK

. Lowsa Tarnal Youai
ok 4 fads

Date ~|Intesa S~/ | lim rischio giorn €43.412,16
04/04/2025 | -7,31% ylVanre di Mercato € 320.000,00
03/04/2025 | -6,96% VaR (99%) € 17.784,24
01/08/2025 | -5,57%

07/04/2025 | -5,56% | Co-VaR (99%) € 21.165,11
02/08/2024 | -4,41% -6,61%
01/08/2024 | -3,92%

18/11/2024 | -3,69%

23/05/2025 | -3,49%

udine 1 Tloflabs

clear

close all

% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)
[DB_RENDIMENTI LABEL]=xIsread('File Excel
MTGR.xIsx','ConditionalVaR','B1:B301");

% ldentifico la dimensione della serie storica

[SIZE NNN]=size(DB_RENDIMENTI);

% Scarico il Valore di Mercato del Portafoglio
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VALORE_MERCATO=xIsread('File Excel
MTGR.xIsx','ConditionalVaR','E2:E2");

LIVELLO CONFIDENZA=0.99;

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

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

% Calcolo del Conditional VaR

% % %% %% %0 %0 %o %o %o %o %0 %0 %0 %0 %0 Yo %o %o %o %o %0 %0 %o Yo Yo Yo Yo %o %o %0 %0 %0 %o %o Yo %o Yo
% % % % % % %%
RENDIMENTO_ESTREMO_CVAR=mean(RENDIMENTI_ORDINATI(1:3,1));
CVAR=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTO_ESTREMO_CVAR);

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

% Calcolo del VaR con Simulazioni Storiche

% % %% % %0 %0 %0 %o %o %o %o %0 %0 %0 %0 %0 Yo %o %o %o %o %0 %0 Yo Yo Yo Yo Yo %o %o %0 %0 %o Yo %o Yo %o Yo
% % % % % % %%
RENDIMENTO_ESTREMO_VAR=(RENDIMENTI_ORDINATI(4,1));
VAR=VALORE MERCATO*abs(RENDIMENTO_ ESTREMO_VAR);

% Rappresentazione Grafica

figure(1);

bar([CVAR VAR])

title('CVaR vs Var')

xlabel('Livelli di Confidenza')

set(gca, XTickLabel',{'CVaR";'Var'})

ylabel('Perdita Poitenziale")

grid on

% % % % % % %6 %0 %o %0 %0 %o %o %0 %0 %o %o %o %0 %o Yo %o %0 %0 %o %o % %o
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[Spocio T Cousteerer
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X sollogf e P IBR

Date Intesa SP lim rischio giorn €43.412,16
08/07/2024| 0,46% Valore di Mercato € 1.000.000,00
09/07/2024| -0,36% Livello di confidenza 99%
10/07/2024| 0,61% Gradi liberta 7
11/07/2024| 0,46% k t-student 2,998 INVT
12/07/2024| 0,79% Sigma 1,60%
15/07/2024| -0,32% VaR (99%) € 48.063,60
16/07/2024| 0,42% )
17/07/2024| 0,69% | VaR (99%) Distr. Norm.| € 37.290,77|

18/07/2024| 0,53%

19/07/2024| -0,61% 2‘;2
22/07/2024| 1,92% 030
23/07/2024| 0,78% -
24/07/2024| -0,51% ;,0-25
25/07/2024| -0,68% 5 0.20
26/07/2024| 0,14% 0.15
29/07/2024| -1,00% 0.10
30/07/2024| 3,54% 0.05

31/07/2024| -1,24% 0.00
01/08/2024| -3,92%
02/08/2024| -4,41%

clear

close all

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

% CALCOLO DEL VAR CON Distr T-Student

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

% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)

[DB_RENDIMENTI LABEL]=xlIsread('File Excel MTGR.xlIsx','Modello T-
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student','B1:B301");

% ldentifico la dimensione della serie storica

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

% Scarico il Valore di Mercato del Portafoglio
VALORE_MERCATO=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','Modello T-
student','E2:E2'");

LIVELLO CONFIDENZA=0.99;

GRADI_LIBERTA=7;

% Calcolo del multiplo della deviazione standard sotto ipotesi di

% rendimenti che si distribuiscono come una T di Student

K t Stud=tinv(LIVELLO_CONFIDENZA, GRADI_LIBERTA);

% Calcolo la deviazione standard dei rendimenti
SIGMA=std(DB_RENDIMENT]I);

%Calcolo del VaR con il modello VARIANZE-COVARIANZE ed ipotesi
%distribuzione T-Stud

VAR _TSTUD=VALORE_MERCATO*K t Stud*SIGMA;

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

% CALCOLO DEL VAR CON IL MODELLO VARIANZE COVARIANZE e
distribuzione

% Gaussiana

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

% Calcolo il Multiplo della devizione standard (k)
K_norm=norminv(LIVELLO CONFIDENZA, 0, 1);

%Calcolo del VaR con il modello delle Simulazioni Storiche
VAR _GAUSS=VALORE_MERCATO*K_norm*SIGMA,;

% Rappresentazione Grafica di confronto dei VaR calcolati con diversi
Modelli

figure(1);

bar([VAR_TSTUD VAR _GAUSS],'r")

title('Modelli Parametrici: VaR T-Student vs VaR Distr Norm')
xlabel('Metodologie VaR')

set(gca, XTickLabel',{'T-Stud';'Gauss'"})

ylabel("VaR")

grid on
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% % %0 %0 %0 %0 %o %0 %0 %o %0 %o %o %0 %o %o %0 %o %o %o %o %o %o %o %0 %o %o Yo
% FINE
% %0 % %0 % %0 %o %0 %o %0 %0 %0 %o %o %o %o %o %o %o %o %o Yo %o %o %0 %0 %0 Yo

Vol ol trauls 2 espausion Lovmish - [They-

Date ~ |Intesa {-! lim rischio giorn €43.412,16
04/04/2025| -7,31% Valore di Mercato € 1.000.000
03/04/2025| -6,96% Livello di confidenza 99%
01/08/2025| -5,57% k (norm) - z -2,326
07/04/2025| -5,56%
02/08/2024| -4,41% Sigma 1,60%
01/08/2024| -3,92% Asimmetria (S) -0,833
18/11/2024| -3,69% Curtosi stand (K) 3,55
23/05/2025| -3,49% k* - ZAd -3,508
06/11/2024| -3,12%
07/11/2024| -2,95% S K 52
04/03/2025| -2,94% Zpa=2z+ (2% - De+t (23 - 32) 57— (2z% - 52) 3¢
20/03/2025| -2,91%
17/06/2025| -2,70%

01/10/2024| -2,66% [ VaR(99%)C-F [  €56.246,60]
10/06/2025| -2,60%
27/08/2025| -2,53% | VaR (99%)Norm | € 37.296,35]|
12/11/2024| -2,45%
31/07/2025| -2,41% [ VaR (99%) Sim-Stor | € 55.575,74|

Routine in Matlab nella pagina web del corso
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