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Questa versione del modello Delta Normal non è ancora sufficiente per risolvere il 
problema della limitazione del numero delle variabili aleatorie che alimentano il 
calcolo del VaR
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problema della limitazione del numero delle variabili aleatorie che alimentano il 
calcolo del VaR
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Convertire le posizioni in valuta in € sulla base del tasso di cambio corrente/spot
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Soluzione 1: Assumiamo la perfetta correlazione positiva tra i Desk
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Soluzione 2: Assumiamo correlazione nulla tra i Desk

Soluzione 3: Identificare per ogni Desk il suo main risk factor (variabile aleatoria 
che più incide sul VaR del Desk). Ad esempio: (Bond) la variazione dei tassi di 
interesse in € del nodo a 10 anni; (Equity) rendimento del mkt azionario USA; 
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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.

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.

   Nuova sezione 1 Pagina 9    



clear
close all
% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)
[DB_RENDIMENTI LABEL]=xlsread('File Excel 
MTGR.xlsx','ConditionalVaR','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 
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VALORE_MERCATO=xlsread('File Excel 
MTGR.xlsx','ConditionalVaR','E2:E2');
LIVELLO_CONFIDENZA=0.99;
% Ordina i rendimenti dal peggiore al migliore
RENDIMENTI_ORDINATI=sort(DB_RENDIMENTI);

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%
% Calcolo del Conditional VaR 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%
RENDIMENTO_ESTREMO_CVAR=mean(RENDIMENTI_ORDINATI(1:3,1));
CVAR=VALORE_MERCATO*abs(RENDIMENTO_ESTREMO_CVAR);
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%
% Calcolo del VaR con Simulazioni Storiche 
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%
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
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% FINE
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%Qualche approfondimento sul VaR
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clear
close all
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% CALCOLO DEL VAR CON Distr T-Student
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% Scarico le serie dei rendimenti (comprese le Labels)
[DB_RENDIMENTI LABEL]=xlsread('File Excel MTGR.xlsx','Modello T-
student','B1:B301');
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student','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','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_RENDIMENTI);
%Calcolo del VaR con il modello VARIANZE-COVARIANZE ed ipotesi
%distribuzione T-Stud
VAR_TSTUD=VALORE_MERCATO*K_t_Stud*SIGMA;

%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% CALCOLO DEL VAR CON IL MODELLO VARIANZE COVARIANZE e 
distribuzione
% Gaussiana
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

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

Routine in Matlab nella pagina web del corso
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