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Indice di turbolenza dei

mercati (31 Gennaio 2020)
a cura di Gianni Pola e Antonello Avino
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MERCATI SETTORI
EUROPA MONDO

L’indicatore di Mahalanobis permette di evidenziare periodi di
stress nei mercati finanziari. Si tratta di un indicatore che
dipende dalle volatilita e dalle correlazioni di un particolare
universo investimenti preso ad esame. Nello specifico ci siamo
occupati dei mercati azionari europei e dei settori azionari
globali.

Indicatore di Mahalanobis 31/01/2020 31/12/2019 29/11/2019
Mercati europei
settori globali T

ilita il i 31/01/2020 31/12/2019 29/11/2019
FTSE 100 INDEX 11.5% e 13.0% 9.3%
CAC40INDEX 12.5% e 11.0% 6.0%
DAX INDEX 14.7% T™ 10.7% 7.5%
[SWISS MARKET INDEX 10.6% bl 10.1% 6.7%
[AEX-Index 12.1% L 11.4% 7.9%
IBEX 35 INDEX 11.4% e 11.9% 9.1%
OMX STOCKHOLM 30 INDEX 14.4% T™ 11.4% 11.0%
FTSE MIB INDEX 16.2% T™ 12.8% 9.7%
OMX COPENHAGEN 20 INDEX 16.3% T 13.4% 14.6%
OMX HELSINKI INDEX 12.1% T 8.6% 9.1%
volatilita Settori Globali 31/01/2020 31/12/2019 29/11/2019
Telecom 7.1% +t 5.6% 8.2%
Financials 9.3% = 8.2% 7.0%
Information Technology 15.1% T 9.3% 10.4%
Healthcare 8.6% T 6.6% 8.2%
Consumer Discretionary 9.1% T 7.2% 6.2%
Industrial 9.5% +t 7.3% 7.1%
Consumer Staples 5.6% L 6.0% 5.9%
Energy 12.3% bl 11.1% 14.9%
Materials 10.1% T 6.5% 8.5%
Real Estate 7.0% J 9.1% 8.8%
Utilities 7.0% A 7.8% 8.7%
Legenda

1) variazione
“ aumento percentuale superiore al 20%
&> stabile {variazione tra il +20% e il -20%)
4 diminuzione percentuale inferiore al -20%
2) regimi indicatori di turbolenza
indicatore con valore nel 5% percentile su tutto il campione considerata
indicatare con valore tra il 5% e il 15% percentile su tutto il campione considerato

indicatore con valore percentile inferiore al 15% su tutto il campione considerato

Gli indici utilizzati sono:
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country index
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Settori Azionari Globali

Telecom MSCI World Telecom Services Industry Group Index
Financials MISCI World Financials Index

Information Technology MSCI World Information Technology Index

1
2
3
a

.MSCl World Industrialsindex .
MSCI World Consumer Staples Index
..MSCl World Energy Industry Group Index
MSCI World Materials Industry Group Index
_M5CIWorld Real Estate Index______
MSCI World Utilities Industry Group Index

Le volatilita riportate sono storiche e calcolate sugli ultimi 30
trading days disponibili. Per ogni asset-class dunque sono prima
calcolati i rendimenti logaritmici dei prezzi degli indici di
riferimento, successivamente si procede col calcolo della
deviazione standard dei rendimenti, ed infine si procede a
moltiplicare la deviazione standard per il fattore di
annualizzazione.

Per il calcolo della distanza di Mahalnobis si procede dapprima
con la stima della matrice di covarianza tra le asset-class. Si
considera I'approccio delle finestre mobili. Come con la volatilita,
si procede prima con il calcolo dei rendimenti logaritmici e poi
con la stima storica della matrice di covarianza, come riportato di
seguito.

Supponendo una finestra mobile di T periodi, viene calcolato il

valore medio e la matrice varianza covarianza al tempo t come
segue:

-1
1
fomr Y (i B)(i— )
i=T-t

dove:
& 1 = (T1p Tap ons Tp ) vettore di n rendimenti storici al tempo t
& fip = (fg, f2s s iy ): valore medio dei rendimenti storici per ciascun asset

La distanza di Mahalanobis e definita formalmente come:
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dove:
* d,.:turbolenza finanziaria al tempo t
¢ YT %:inversa della matrice varianza — covarianza dei rendimenti storici

Le parametrizzazioni che sono state scelte sono:

¢ Rilevazioni mensili
e Tempo T della finestra mobile pari a 5 anni (60
osservazioni mensili)

Le statistiche percentili sono state calcolate a partire dalla
distribuzione dell’indicatore di Mahalanobis dal Dicembre 1997
al Dicembre 2019 su rilevazioni mensili.

Ulteriori dettagli sono riportati in questo articolo.

Disclaimer: Le informazioni contenute in questa pagina sono
esclusivamente a scopo informativo e per uso personale. Le
informazioni possono essere modificate da finriskalert.it in
qualsiasi momento e senza preavviso. Finriskalert.it non puo
fornire alcuna garanzia in merito all’affidabilita, completezza,
esattezza ed attualita dei dati riportati e, pertanto, non assume
alcuna responsabilita per qualsiasi danno legato all’uso, proprio
o improprio delle informazioni contenute in questa pagina. I
contenuti presenti in questa pagina non devono in alcun modo
essere intesi come consigli finanziari, economici, giuridici, fiscali
o di altra natura e nessuna decisione d’investimento o qualsiasi
altra decisione deve essere presa unicamente sulla base di questi
dati.

La lunga ricerca della

quantificazione dei rischi e
dualita tra modelli interni e
modelli standard. Sintesi e

riflessioni
a cura di Michele Bonollo

07/02/2020 12:09:25

ABSTRACT: Anche se le funzioni di risk management nelle
banche e la normativa di riferimento sono in una fase che
possiamo definire matura del loro sviluppo, non si puo affermare
che questo ambito sia cristallizzato e risolto in modo del tutto
soddisfacente. Lo testimonia la continua e sempre pil frequente
aggiornamento delle normative. Nel paper, senza pretesa di
esaustivita, una sintesi comparativa con alcuni spunti di
riflessione.

1 La ricerca del rischio e l'evoluzione del framework
“Basilea”

© 2019 www finriskalert.it - Tutti i diritti riservati.

Molti termini nel linguagggio comune sono usati (talvolta usabili)
in modo sovrapposto, con varie declinazioni dal linguaggio
comune e quello tecnico e varie evoluzioni nel tempo: sorte, alea,
incertezza, rischio, pericolo.

E come sottolinea brillantemente Ivar Ekelend nel suo saggio del
1987 “A Caso” (cfr [13]), il confine tra il caso, la causa
determinsitica, il caos, & spesso indefinito, legato a percezioni
soggettive e pilt ampie evoluzioni culturali.

Perché il gioco dei dadi e ritenuto un gioco d'azzardo, di sola
alea, mentre il gioco del biliardo & uno sport?

La traiettoria e la posizione di arresto di un dado, cosi come per
una palla da biliardo, sono perfettamente determinate dalle leggi
della meccanica. Leggi non facili perché bisogna tenere conto
anche di aspetti fenomenologici specifici come il materiale su cui
si gioca e conseguente attrito, radente o viscoso, ma pur sempre
leggi perfettamente note.

In fondo, e piu difficile gettare il dado in modo che esca il “6”
dopo i rimbalzi o colpire nel biliardo in modo da mettere la palla
in buca dopo 7 carambole sulle sponde del tavolo? Forse la forma
sferica contro quella con spigoli alternao il nostro giudizio.

E in fondo, pensando che i giocatori di dadi prendano una piccola
rincorsa prima del lancio, in cosa il lancio d'azzardo del dado &
diverso dal gioco (sport) delle bocce? A un approccio oggettivo e
rigoroso, si capisce come entrambe le atttivita non abbiano gradi
cosi diversi di alea, 0 quantomeno debbano essere qualificati in
una stessa omogenea categoria, per esempio “gioco di abilita”.

Perché questa premessa? Per motivare come sia di difficile o
forse impossibile una definizione in qualche modo assoluta di
termini come incertezza, rischio. E quindi come sia ancora piu
sfidante il tentativo di quantificare il rischio, di ottenere cioe una
utile misura, o stima, dello stesso.

La regulation bancaria, sin dal primo accordo di Basilea del
1988, ha come caposaldo la necessita per le banche di un
capitale adeguato rispetto ai rischi. Quindi la misura di tali rischi
& elemento essenziale della ratio normativa.

Negli anni fino all'accordo di Basilea 3, divenuto efficace nel
2014 ([14]), le autohorities hanno spinto verso 1'adozione dei
modelli interni, cioé modelli statistici di misura dei rischi
sviluppati dalle banche stesse, ovviamente all'interno del
framework (quali misure di rischio, vincoli di qualita del modello
0 sui parametri) normativo.

Al contrario, all'interno del complesso corpo normativo noto
come Basilea 4, che in estrema sintesi sara in vigore da inizio
2022, lo stesso comitato di Basilea e andato nella direzione
opposta, cioe rimozione o sempre maggiori vincoli sui modelli
interni, in favore di nuove versioni dei modelli standard. Modelli
cioé in cui 'algoritmo di calcolo della misura dei rischi e relativi
parametri e pesi sono totalmente prescritti nella normativa.

Queste nuove versioni si caratterizzano per una marcata
maggiore complessita rispetto ai modelli standard correnti, con
I'ambizione di essere pil risk sensitive, accurati quindi nella
capacita di rappresentare i fattori di rischio. Nelle prossime
sezioni cercheremo di dare una review di tali evoluzioni, con
alcune riflessioni finali.

2 I nuovi modelli standard

2.1 Le innovazioni
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Gia partire dal 2013, quando Basilea 3 era ai suoi primi passi,
sono inziati tramite vari gruppi di lavoro attivita di ulteriore
revisione e finalizzazione dei modelli. Va qui ricordato che se ci
soffermiamo sulla componente core del framework di Basilea,
non sull'introduzione dei nuovi vincoli di liquidita, I'unico
elemento realmente nuovo di discontinuita in Basilea 3 & stato
l'introduzione di un nuovo requisito di capitale, il noto CVA
capital charge, cioé il rischio di perdite inattese dovute al
deterioramento del merito di credito delle controparti di
posizioni in derivati OTC.

Tutte le ulteriori finalizzazioni successive, in un primo tempo
spesso citate come “Basilea 4”, sono state raccolte in un
tentativo di corpo unico, si veda [2].

Vediamo la lista completa degli interventi previsti:

¢ Rischio Operativo. Rimozione dei modelli interni (AMA),
in favore di un unico apprccio standardizzato (SMA), si
veda [15]
¢ Rischio di Credito e Controparte
o rimozione dei modelli interni per controparti
finanziarie e large corporate
evoluzione dei modelli standard ([11]).
vincoli sui parametri e misure di RWA dei modelli
interni IRB ([12])
o nuovo modello standard calcolo esposizione (EAD)
su derivati, detto SA-CCR, si veda [6], [7].
¢ Rischio di mercato. Totale revisione con la riforma
FRTB (cfr. [3], [4] e [5]), in breve:
o Modelli interni. Passaggio da misure di tipo VaR a
misure di Expercted Shortfall per capital charge
o Evoluzione delle procedure di backtesting e
introduzione di ulteriore test di qualita del
modello, noto come PLA (P&L Attribution)
o significativa evoluzione dei modelli standard (SBA,
sensitvity based approach)
¢ CVA capital charge. Abbandono del modello interno in
favore di un nuovo modello standard, si veda [8], [9], [16]

o

o

2.2 Il razionale comune dei nuovo modelli standard

Motivi di spazio non consentono una disanima comparativa di
tuttii “nuovi” modelli standard, ma ci sofferiamo su alcuni di essi
per le caratteristiche comuni che li caraterizzano e alcune
considerazioni che possiamo trarne. In particolare ci focalizziamo
su:

e rischio di mercato, cioe rischio di perdite derivanti da
variazioni inattese negative del valore (mark to market)
rischio di controparte, inteso come rischio di crescita
inattesa delle esposizioni (EAD) sui derivati OTC, dovute
in questo caso a variazioni positive del mark to market
CVA risk, dovuto alla posibilita di perdite inattese
(unrealized, pero registrate in conto economico) per
variazioni improvvise del CVA “contabile”, cioe della
rettifica del MtM legata al merito di credito delle
controparti.

Si puo dire che per la loro natura la genesi dei rischi € la stessa,
cioe il MtM e le sue variazioni.

Vediamo le interessanti analogie (con qualche distinguo che
omettiamo per brevita) in relazione alla misura dei rischi:

e Tassonomie e Fattori di rischio. Per tutti questi rischi
¢ specificata una tassonomia dei fattori di rischio molto
piu granulare che per i modelli standard correnti, che si
puo riassumere nella seguente gerarchia partendo

© 2019 www finriskalert.it - Tutti i diritti riservati.

dall'alto: A) Risk types B) buckets o hedging sets C)
Tenors D) fattore di rischio elementare. Risk types e
riferito alla asset classe, quindi tassi di interesse, tassi di
cambio, equity, commodity, posizioni di credito. Il
bucket/heding set puo essere come nel caso delle
posizioni in tassi di interesse dato da ciascuna currency,
per equity vi puo essere un unico bucket o piu bucket in
base a geografia, settore, size, le commodity sono
scomposte in gruppi omogenei, per i tassi di cambio ogni
currency costituisce un bucket. I tenors, cioe le scadenze,
sono significative solo per le posizioni in tassi di
interesse. Infine abbiamo i fattori di rischio elementari. Si
ribadisce che questo dettaglio sui fattori di rischio da
identificare e mappare & molto piu elevato che in
precedenza.

Struttura del requisito di capitale e aggregazione tra
posizioni. Anche qui significative novita, nel senso che la
gerarchia anarafica vista prima ha lo scopo di gestire
correlazioni tra fattori di rischio o tra gruppi di essi prima
non previsti. Pit in generale 1) sono fornite matrici di
correlazione tra fattori di rischio all'interno del bucket 2)
sono fornite matrici di correlazione tra buckets all'interno
di una asset class 3) per market risk e cva risk si usano
matrici di correlazione in 3 scenari per tenere conto di
possibile stress. Lo “step zero” del calcolo ¢ la
determinazione per ogni posizione della sensitivity (per
market risk e cva capital charge) o di esposizione (per
counterparty risk), su cui si applicano i risk weight e si
procede poi con le aggregazioni mediante matric di
correlazione sopra dette.

Mostriamo a titolo esemplificativo alcuni parametri riferiti alla
asset class azionaria, in cui abbiamo un bucket per ogni
emittente:

¢ Market risk FRTB. Il fattore di rischio & dato da ogni
single name o indice. I bucket sono 12 per cluster di
settore, dimensione, geografia. Il risk weight applicato
varia da un minimo del 15% per indici di mercati evoluti
al 70% di azioni small cap dei mercati emergenti. Le
correlazioni nel bucket e tra bucket assumono valori
molto diversificati (mai comunque negativi) in relazione ai
casi, per esempio 15% tra due azioni large cap dei
mercati europei, 80% tra due indici di mercati europei.
Rischio di controparte. Per determinare l'add-on
rispetto al mark to market, da cui discende 1'esposizione
soggetta a rischio, si hanno due risk weights: 32% per le
azioni e 20% per gli indici, con correlazione del 50% tra
azioni e 80% tra indici.
¢ CVA Risk. [ bucket come nel rischio di mercato, anche se
non e previsto un CVA risk azionario per posizioni su
indici. Risk weights tra 35% e 70%. Correlazioni tra
bucket pari al 15%.

Riproduciamo anche il contributo al requisito di capitale per ogni
bucket Kj, e la sua aggregazione per ogni asset class

Market risk FRTB
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Si puo notare come, al netto di lievi differenze di notazione, tutte
le formle in qualche modo mimano la volatilita di un
portafoglio ben nota dalle teorie dell'asset allocation e del
modello CAPM. Anzi, a essere piu precisi, il senso di queste
formule e quello di un VaR, cioé un percentile, sulle grandezze
soggette a rischio (perdite di mark to market, espansioni di mark
to market, incrementi di CVA), in quanto i risk wieght usati come
mattone di base sono calibrati su eventi estremi. Se riprendiamo
i dati sopra forniti e tenendo conto che l'orizzonte tradizionale
per il market risk & 10 giorni lavorativi, un risk weight del 15%
per posizioni su indici implica considerare questa come possibile
perdita estrema di un indice di mercati evoluti, scenario molto
prudente, in linea con gli obiettivi di Basilea, e non certo la sua
normale volatilita.

3 Alcune riflessioni

Modelli interni in fase di estinzione, modelli standard sempre piu
evoluti verso un approcio di portafoglio che era prerogativa dei
modelli interni, con la complessa algebra delle matrici a
supporto, e molto dettagliata definizione delle tassonomie.
Possiamo dare un giusdizio su questo trend, molto significativo e
irreversibile? E' un fallimento del risk management bancario
dopo che Basilea 2 aveva al contrario introdotto i modelli interni
sul rischio di credito e sui rischi operativi?

Nel framework di Basilea 2 vi erano gia dei “puntelli” ai gradi di
liberta dei modelli interni. Uno ovvio, cioe la richiesta di
documentare in modo formale la capacita predittiva dei modelli
di misura del rischio tramite tecniche di baktesting specifiche
per i vari tipi di rischio. Il secondo e piu interessante puntello &
costituito dal fatto che per i modelli sul rischio di credito le
banche possono limitarsi ad avere modelli di stima dei parametri
(PD,LGD,EAD), mentre per il calcolo del capital charge devono
applicare la formula prevista per i modelli IRB, a differenza del
rischio di mercato e operativo dove anche il modello di perdita,
dati i fattori di rischio, e costruito dalla banca.

Non e bastato. Troppi i margini di discrezionalita e le difficolta di
omogeneizzazione nei rischi operativi, eccessivo l'uso di modelli
“aggressivi” per minimizzare il capitale richiesto, sui modelli per
la PD e (soprattutto) LGD, come dimostrato in vari benchmarking
internazionali.

Ma la strada intrapresa e corretta? A giudizio di chi scrive si, con
tutte le possibili migliorie nel tempo. Da un lato finalmente anche
banche medie o medio piccole applicheranno metodi piu risk
sensitive con una maggiore consapevolezza del legame tra rischi
e buffer di capitale. Dall'altro, in queste stesse banche ma anche
in quelle maggiori finalmente la struttura di Risk Management
potra diventare in modo piu incisivo owner del processo
segnaletico di I pilastro, che e oggi tradizionalmente allocato
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nelle banche nella “Direzione Amministrazione”, dove pero,
specialmente sui rischi di mercato, difficilmente vi sono
competenze sufficienti per il controllo delle misure finali. Infine
nulla impedira alle banche, in ambito di II pilastro e processi
RAF, di continare a utilizzare modelli interni piu sofisticati, se
confidenti sulle loro performance e se questi sono realmente
utilizzati nei processi gestionali di delega e controllo dei rischi.
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ON POSITION LIMITS
UNDER MIFID II

07/02/2020 17:15:10

The European Securities and Markets Authority (ESMA) has
published seven opinions on position limits regarding commodity
derivatives under the Markets in Financial Instruments Directive
and Regulation (MiFID II/MIFIR) today...

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-
opinions-position-limits-under-mifid-ii

RSK Launches
Interoperability Bridge
Between Bitcoin and
Ethereum

07/02/2020 17:14:33

The parent company behind the bitcoin-based smart contract
platform RSK has launched a new token bridge joining it to
ethereum...

https://www.coindesk.com/rsk-launches-interoperability-bridge-

between-bitcoin-and-ethereum

Lael Brainard: The
digitalization of payments
and currency - some issues
for consideration

07/02/2020 17:14:01

Speech by Ms Lael Brainard, Member of the Board of Governors
of the Federal Reserve System, at the Symposium on the Future
of Payments, Stanford, California, 5 February 2020...

https://www.bis.org/review/r200205j.htm

Rischio di controparte: in
consultazione la guida BCE
sulla valutazione dei modelli
interni delle banche

© 2019 www finriskalert.it - Tutti i diritti riservati.

07/02/2020 17:13:17

La Banca Centrale europea ha posto in pubblica consultazione la
guida che delinea la metodologia utilizzata dalla BCE per
valutare i modelli interni...4

http://www.dirittobancario.it/news/risk-management/rischio-di-co

ntroparte-consultazione-la-guida-bce-sulla-valutazione-dei-
modelli-interni-delle-banche

Direttore: Emilio Barucci.
© 2019 FinRiskAlert - Tutti i diritti riservati.
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