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IRS e curve composite "spread inclusive"
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Evoluzione del rendimento a 5 anni per obbligazioni con diverse classi di rating

risk free ZCrisk free ZC

AAAAAA

AAAA

AA

BBBBBB

BBBB



Spread sul tasso risk free
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Option adjusted spread (OAS) a 5 anni
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L’allargamento degli spread creditizi: catena degli effetti osservati
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Indici sintetici dell’evoluzione del credit spread
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Nelle metodologie di Discounted Cash Flow Analysis, i tassi di sconto dei flussi attesi sono 
ottenuti come somma di due componenti: 
- i tassi risk-free, tipicamente ricavati per boostrapping dalla curva dei tassi swap;
- il credit spread, inteso come remunerazione addizionale tesa a compensare il rischio di 
insolvenza dell’emittente.
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In questo modo, si finisce per assegnare ai movimenti dei tassi risk-free ed alle oscillazioni 
del credit spread lo stesso potenziale di alterazione del present value, senza poter 
distinguere le manifestazioni del rischio di tasso da quelle del rischio di spread.

Valutazione degli attivi rischiosi: effetti distorsivi nell’utilizzo di curve “spread inclusive”
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Shift di +200 bps: reazione di prezzo
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Effetti dello shift di tassoEffetti dello shift di tasso

Effetti dello shift del credit spreadEffetti dello shift del credit spread

+ 200 bps+ 200 bps

Obbligazioni indicizzate a cedola FISSA

La modified duration di un bond a cedola fissa approssima in qualche modo anche il 
rischio di spread. 
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Effetti dello shift di tassoEffetti dello shift di tasso

Effetti dello shift del credit spreadEffetti dello shift del credit spread

+ 200 bps+ 200 bps

Obbligazioni indicizzate a cedola VARIABILE

La modified duration di un bond a cedola variabile non può essere utilizzata come proxy 
del rischio di spread. 



Ci sono almeno due considerazioni che portano a ritenere improprio l’uso di curve “spread
inclusive”:

Effetti distorsivi nell’utilizzo di curve “spread inclusive”

Il credit spread è il premiopremio che il creditore dovrebbe pagare per eliminare il rischio di
insolvenza.  Non è quindi un maggiorazione di rendimento.
In termini finanziari, si manifesta infatti come serie di uscite (outflows) il cui valore
attuale va a compensare quello delle perdite attese per insolvenza.

Il pagamento del credit spread viene sospeso in caso di default del debitore.
Per questa ragione, va inquadrato come contingent claim, condizionato alla
survival probability dell’emittente di un bond. 

1

2

E[s1 ]

E[L1 ]

…

…
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Effetti distorsivi nell’utilizzo di curve “spread inclusive”
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Bond rischiosoBond rischioso

Credit default swap
sull’emittente

Credit default swap
sull’emittente

Bond risk-freeBond risk-free

Prescindendo dal rischio di controparte, dovremmo avere che



I flussi di cassa attesi da un qualsiasi credito possono quindi essere replicati come somma
algebrica di 3 componenti:

+ Componente floater

+ Coupon spread1

- Credit spread

FLOATER LEG

CREDIT LEG

1 - La componente di coupon spread è esplicita per gli strumenti a tasso variabile, ed è implicita in quelli a tasso fisso.

Cash flow mapping: da un approccio “One leg” al “Two leg” approach
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In prima battuta, si può ritenere più corretto inserire il credit spread, in negativo, al 
numeratore della formula di attualizzazione, come flusso di cassa in uscita.

“Two leg” approach: step 1

La formula è ancora imprecisa, perché non considera la possibilità che il default del 
debitore interrompa il pagamento della credit leg (coupon spread e credit spread).

risk free ZCrisk free ZC

Credit spreadCredit spread
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“Two leg” approach: step 2

Floater legFloater leg

Credit legCredit leg
Survival probabilitySurvival probability

Fattore di sconto risk freeFattore di sconto risk free
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D = [d1 ,d2 ,…dn ] è il vettore dei coupon spreads;

P = [p1 ,p2 ,…pn ] è il vettore della probabilità di default cumulate alle varie coupon dates.

dove:
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“Two leg” approach: step 2

Ricordando che ist
i ep −−=1

si ottiene:

Questa impostazione permette di:
- calcolare il valore corrente di un bond utilizzando solo fattori di sconto risk-free;
- trattare la credit leg come fattore condizionato alla survival probability (1-p) del 

debitore;
- derivare misure di sensitivity specifiche per il rischio di tasso ed il rischio di spread.
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E’ quindi possibile calcolare una specifica misura di sensitivity alle variazioni di credit spread:
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“Two leg” approach: sensitivity al credit spread

Identifica la misura in cui il prezzo di uno strumento finanziario reagisce alle variazioni del
credit spread di mercato.
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Sostituendo il vettore R con il tasso interno di rendimento (IRR) e derivando rispetto a a IRR,
otteniamo una misura di sensitivity al tasso, valida per gli strumenti a tasso fisso, che risulta
essere molto più precisa della modified duration, soprattutto nelle fasi di allargamento dei
credit spread di mercato:

“Two leg” approach: reazione di prezzo al tasso d’interesse

Identifica la misura in cui il prezzo di uno strumento finanziario a tasso fisso reagisce alle
variazioni del suo tasso interno di rendimento.
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C = [c1 ,c2 …cn ] è il vettore delle tassi nominali delle cedole attese

dove:

è il tasso interno di rendimento.r

r



La formula seguente permette di calcolare la sensitivity al tasso di una floating rate note:

“Two leg” approach: reazione di prezzo al tasso d’interesse

Identifica la misura in cui il prezzo di uno strumento finanziario a tasso variabile reagisce
alle variazioni del suo tasso interno di rendimento.
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Tipo coupon Durata residua Tasso Credit spread
Fisso 10 anni 8,02 8,59
Variabile 0,5 anni 0,49 0,44
Variabile 10 anni 0,49 8,59

SENSITIVITIES



Misure di sensitivity 
e valore a rischio

L’allargamento dei credit spread: impatto sul valore e sul margine d’interesse
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“One leg” vs “Two leg” approach: valore e misure di sensitivity
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Tab.1: credit spread = coupon spread

Fixed Floater

V MD V DVr DVs V MD V DVr DVs
100,00 0,96 100,00 0,96 0,96 1y 100,00 0,96 100,00 0,96 0,96
100,00 1,89 100,00 1,89 1,89 2y 100,00 0,97 100,00 0,96 1,89
100,00 2,78 100,00 2,77 2,77 3y 100,00 0,98 100,00 0,96 2,77
100,00 3,63 100,00 3,63 3,63 4y 100,00 1,00 100,00 0,96 3,63
100,00 4,45 100,00 4,45 4,45 5y 100,00 1,02 100,00 0,96 4,45
100,00 5,24 100,00 5,24 5,24 6y 100,00 1,04 100,00 0,96 5,24
100,00 6,00 100,00 6,00 6,00 7y 100,00 1,07 100,00 0,96 6,00
100,00 6,73 100,00 6,73 6,73 8y 100,00 1,10 100,00 0,96 6,73
100,00 7,44 100,00 7,43 7,43 9y 100,00 1,13 100,00 0,96 7,43
100,00 8,11 100,00 8,10 8,10 10y 100,00 1,16 100,00 0,96 8,10

One-leg model Two-leg model One-leg model Two-leg model

PV
s
VDVs
∂
∂

=PV
r
VDVr
∂
∂

=

Le reattività di prezzo possono essere facilmente trasformate in misure di sensitivity:



“One leg” vs “Two leg” approach: calcolo del Valore a Rischio
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Value at Risk
Two-leg model vs One-leg model
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Un modello VaR che consideri i credit spread come fattori di rischio, legati al valore
attraverso specifiche misure di sensitivity, è sensibile al diverso impatto che le oscillazioni
degli spread creditizi producono sul valore della componente floater del portafoglio.

Floater = 40%

1-leg VaR1-leg VaR
2-leg VaR (IR component)2-leg VaR (IR component)

2-leg VaR (CS component)2-leg VaR (CS component)



“One leg” vs “Two leg” approach: calcolo del Valore a Rischio
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Value at Risk
Two-leg model vs One-leg model
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I due modelli sono stati applicati in parallelo su un portafoglio statico, nel periodo 
dic/2006 – ott/2009.

Floater = 100%

1-leg VaR1-leg VaR

2-leg VaR (IR component)2-leg VaR (IR component)

2-leg VaR (CS component)2-leg VaR (CS component)



Il credit spread widening 
nei sistemi di 
asset & liability management

L’allargamento dei credit spread: impatto sul valore e sul margine d’interesse
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“One leg” vs “Two leg” approach: analisi di valore e margine d’interesse
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Strumento bullet a tasso fisso

to

Reset dates

RimborsoInteressi

Per gli strumenti a tasso fisso, la scadenza individua i tempi di revisione del 
parametro di tasso e dello spread.

Revisione spreadRevisione spread

Revisione parametro tassoRevisione parametro tasso



“One leg” vs “Two leg” approach: analisi di valore e margine d’interesse
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Strumento bullet a tasso variabile

to

Reset dates

RimborsoInteressi

Per gli strumenti a tasso variabile, i tempi di revisione del parametro tasso e dello
spread non coincidono. 
Ne consegue che i mismatching di duration ed i gap di repricing individuati dai
comuni sistemi di ALM risultano inadeguati per la stima del rischio di allargamento 
dei credit spread.

Revisione spreadRevisione spread

Revisione parametro tassoRevisione parametro tasso



“One leg” vs “Two leg” approach: analisi di valore e margine d’interesse
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Abbiamo realizzato uno schema stilizzato di bilancio, volutamente neutro sul 
rischio relativo al parametro tasso e sbilanciato sul rischio di spread.
Abbiamo quindi applicato un comune modello di ALM statica, del tipo shifted-beta.
per capire se le analisi di valore e di margine d’interesse, quando puntate sul solo tasso,
siano capaci di far emergere anche il rischio di spread.

Margine di interesse a rischio = 
5,22% del MI atteso

Shock di tasso = + 200 bps CS widening = 200 bps

Margine di interesse a rischio = 
26,69% del MI atteso

IR duration gap = 0,03% IR duration gap = 2,78%

Delta value = 0,92% Delta value = 30,72%

Simulazione di ALM



“One leg” vs “Two leg” approach: open points
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Coefficiente beta degli spread

Si pone inoltre un problema di stima dei legami tra le variazioni dei credit spread di
mercato e la misura in cui questi si riverberano sulle condizioni che regolano i nuovi 
contratti posti in essere dalla banca.

Strumenti floater “puri”

Si apre infine la possibilità di sviluppare forme contrattuali “perfettamente” indicizzate
che adeguano periodicamente il parametro tasso e lo spread alle condizioni correnti
dei rispettivi mercati.
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