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OBIETTIVI L’incontro ha avuto l’obiettivo di discutere ed effettuare un analisi 
congiunta dei key points metodologici relativi al modello interno con 
focus sulle maggiori challenge implementative riguardanti il tema dei 
Non-Modellable Risk Factor 
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1. EXECUTIVE SUMMARY 

1.1 OBIETTIVI DELL’INCONTRO 

Nell’ambito della Commissione congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX, con riferimento 
all’iniziativa legata al tema del Fundamental Review of the Trading Book (FRTB), il presente 
incontro ha avuto l’obiettivo di: 

 Definire i capitani per il presente appuntamento e condividere la bozza del primo 
deliverable “Best Practice FRTB SA” realizzata a valle dei quattro incontri intercorsi 
sul tema dello Standard Approach; 

 Discutere ed approfondire i key points metodologici relativi al perimetro IMA con 
focus sul tema dei Non-Modellable Risk Factor (NMRF). In particolare, viene fornita 
di seguito una breve sintesi dei topic trattati durante la sessione operativa (cfr. 
Slide 6 documento di riferimento): 

o Implementazione in CRR2 della definizione di Fattore di rischio 
[UCG] 

o RFET – Mapping da Real Price Observations a Risk Factor [BBPM] e 
riconciliazioni RPO con dati di calibrazione [UCG] 

o RFET – Proxy Approach per NMRF [BBPM - Segantin] e possibilità di 
classificare come NMRF solo le basi NMRF – MRF [UCG] 

o Bucketing approach [UCG] 

o Confronto con attuale Fattore di rischio not in Model Engine [BBPM] 

o Relazioni tra Non-Modellable Fattore di rischio e Back-testing [BBPM] 

o Livello di controllo sul vendor [UCG] 

o SES – Metodologia di Calcolo (Direct / Stepwise) [BBPM] 

 Discutere e concordare l’agenda della sesta sessione operativa relativa a 
Metodologia IMA (PLA) prevista per il 02/09 (cfr. Slide 8 documento di riferimento). 

 
Per il dettaglio delle tematiche illustrate nel corso del quinto incontro operativo su 
Metodologia IMA (NMRF) si fa rimando al doc “20210722 Commissione AIFIRM 
ASFX_FRTB_5.Metodologia_IMA_NMRF_invio.pdf”, di cui la Sezione “Evidenze 
emerse” rappresenta un’integrazione. 
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1.2 EVIDENZE EMERSE 

Durante la fase di apertura sono stati identificati i capitani per quanto riguarda le attività 
inerenti all’incontro in oggetto. In particolare: 

- Capitani gruppo “Risk Management”: Davide Segantin [Banco BPM],  
- Capitani gruppo “Altre Strutture di Controllo”: Simone Zavattari [UCG] 

 

Si è proseguito con la discussione da parte dei partecipanti dei key points relativi 
all’Internal Model Approach (IMA), con particolare riferimento alla tematica dei Non-
Modellable Risk Factors. I temi trattati sono approfonditi nella sezione 1.3 “Tematiche 
oggetto di discussione del suddetto documento”. 

 

È stata confermata l’agenda per il successivo incontro verticale del 02/09/2021 relativo 
alla Metodologia IMA con focus sulla Profit and Loss Attribution (PLA) (cfr. Slide 8 
documento di riferimento). 

 

Infine si segnala che, per questioni di tempistiche, le seguenti tematiche: 

 SES – Metodologia di Calcolo (Direct / Stepwise); 
 Livello di controllo sul vendor 

 

Non sono state discusse durante il presente incontro bensì saranno affrontate all’inizio del 
successivo incontro verticale. 
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1.3 TEMATICHE OGGETTO DI DISCUSSIONE 

In fase di apertura della discussione sono state approfondite le tematiche core oggetto del 
presente incontro, per le quali vengono di seguito sintetizzati i principali punti 
emersi durante la discussione:  

 Implementazione in CRR2 della definizione di Risk Factor e Mapping da 
Real Price Observations a Risk Factors  

L’oggetto di discussione si è inizialmente focalizzato sulla definizione di fattore di rischio, 
indicata nel dettaglio sia all’interno del paragrafo 31.1 del documento BCBS sia nell’ambito 
della CRR II. Di fatto, la normativa tende ad indicare come Risk Factor tutti quelli specificati 
a livello di Standardised Approach ed utilizzati come input delle funzioni di pricing1. 

In seguito, il focus è stato rivolto verso la relazione sussistente tra Real Price Observations 
(RPOs) e Risk Factor.  
 
In particolare, secondo il documento di Regulatory Technical Standards pubblicato da EBA 
a marzo 2020, deve sussistere una chiara relazione tra il fattore di rischio ed il prezzo 
utilizzato nell’ambito del Risk Factor Eligibility Test (RFET)2: più nello specifico una RPO 
risulta essere rappresentativa di un determinato fattore di rischio nel momento in cui 
un’istituzione è in grado di estrarre il valore di quest’ultimo dal valore del suddetto 
Verifiable Price. Pertanto, per poter modellizzare un Risk Factor è necessario estrarre il 
suo valore dal prezzo di un generico strumento. 
 
Sul concetto di “estrazione” sono emerse differenti interpretazioni della normativa. A titolo 
di esempio, è stato ipotizzato di basarsi sul prezzo di un’opzione su equity, dipendente, di 
fatto, da tre diversi fattori di rischio (i.e. volatilità, prezzo dell’azione sottostante e tasso 
di sconto), e da qui sono emersi tre pareri differenti: 
 

 Da una interpretazione letterale dell’articolo 3 (par. 2) del suddetto documento 
normativo, una specifica RPO può essere utilizzata per modellizzare tutti i fattori di 
rischio ad essa sottostanti. Sulla falsa riga dell’esempio soprastante, quindi, 
conoscendo il prezzo dell’opzione dovrebbe essere possibile, tramite un’operazione 
di reverse engineering, risalire al valore di tutti e tre i fattori di rischio sottostanti; 

 Considerando che l’articolo da cui scaturisce la prima ipotesi indica, altresì, che 
deve sussistere una relazione univoca tra Risk Factor e Verifiable Price, una seconda 
linea di pensiero si sostanzia nel fatto che un RPO può modellizzare tutti i fattori di 

                                           
1 BCBS Final Text Gennaio 2019 art. 31.1 e seguenti. Risk factors are the market rates and prices that 

affect the value of the bank’s trading positions. A bank’s market risk capital requirement models should include 
all risk factors that are used for pricing […]. A bank’s market risk capital requirement model must include all 
risk factors that are specified in the Standardised Approach for the corresponding risk class. 

2 EBA RTS marzo 2020, art. 3.  
1. A verifiable price shall be considered representative of a risk factor as of its observation date where both 

the following conditions are met: 
a) there is a close relationship between the risk factor and the verifiable price; 
b) the institution has specified a conceptually sound methodology to extract the value of the risk factor 

from the verifiable price. Any input data or risk factor used in that methodology other than that verifiable 
price shall be based on objective data. 

2. Any verifiable price may be counted for all of the risk factors for which it is representative in accordance 
with paragraph 1. 
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rischio solo se c’è una chiara correlazione tra fattore di rischio e prezzo osservabile, 
e se tutti gli altri n-1 fattori di rischio sono modellabili. Pertanto, secondo questa 
linea di pensiero, affinché uno strumento possa essere utilizzato per modellizzare 
un fattore di rischio, deve necessariamente sussistere una corrispondenza 1:1 tra 
RPO e Risk Factor, ossia quest’ultimo deve poter essere estratto in maniera 
univoca. Ciò deriva dal fatto che attraverso operazioni di reverse engineering su 
prezzi dipendenti da più fattori di rischio variabili, sarebbe possibile estrarre infinite 
combinazioni degli stessi. Pertanto, è stato suggerito di procedere con un approccio 
“gerarchico” utilizzando quindi come punto di partenza degli strumenti sensibili 
esclusivamente ad un fattore di rischio (e.g. IRS) che consentono di modellizzare 
alcuni fattori di rischio; usando quindi tale approccio progressivo, sarebbe possibile 
ricondursi alla casistica di cui sopra. 

 
 
A livello di gruppo di lavoro, alla luce del fatto che non sono ancora disponibili linee guida 
ben definite lato Regulator, è stato concluso che non risulta momentaneamente possibile 
definire una best practice di industry. 
 
 

 RFET – Proxy Approach per NMRF e possibilità di classificare come NMRF 
solo le basi NMRF – MRF 

 
La tematica, disciplinata nell’ambito del paragrafo 31.26 par. 7 del testo del BCBS si 
riferisce alla possibilità per le istituzioni di utilizzare dei proxy nella definizione dei fattori 
di rischio, con particolare focus su Non-Modellable Risk Factor. In particolare, basandosi 
su tale approccio, la normativa specifica che è possibile suddividere un fattore di rischio in 
due componenti: 

 Un proxy “modellable”; 
 Una base “non modellable” 

In seguito, quindi, sarà possibile capitalizzare solamente la componente “non modellable” 
secondo la metrica utilizzata per i NMRF (Stressed Expected Shortfall). 

Tale provision normativa non è stata ancora recepita a livello comunitario, pertanto vi sono 
molte zone d’ombra dovute a particolari casistiche che non risultano disciplinate. A livello 
di gruppo di lavoro, nel dettaglio, è stato condiviso che, prima di implementare il suddetto 
approccio di decomposizione, sia necessario chiarire in via preliminare la definizione di 
proxy: infatti, sebbene il Regulator ammetta la possibilità di utilizzare delle proxy, non 
sono delineate istruzioni riguardo alla modalità di identificazione di queste ultime. Nello 
specifico, viene riportata esclusivamente la provision secondo la quale “proxies must have 
sufficiently similar characteristics to the transactions they represent” senza tuttavia andare 
a definire soglie tali per cui una proxy possa essere considerata soddisfacente o meno. 

 
Inoltre, anche considerando di essere in grado di identificare le proxy in maniera corretta, 
un altro dubbio metodologico sollevato dal tavolo riguarda la modalità di spacchettamento 
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di un Risk Factor e l’attribuzione della componente definita come “base” alla misura di 
capitalizzazione non modellable (SES) piuttosto che alla misura di ES. 
 
In analogia con il paragrafo precedente, lato Industry non vi è ancora una best practice 
ben definita, in virtù del fatto che la normativa risulta silente sotto tale punto di vista 
anche alla luce del fatto che a livello comunitario la possibilità di utilizzare delle proxy non 
è ancora stata recepita. 
 

 Bucketing approach 

Secondo la provision descritta all’interno del paragrafo 31.16 del documento BCBS, 
qualora un fattore di rischio sia un punto su una curva o una superficie, al fine di contare 
le RPO per il RFET un’istituzione può far riferimento a due opportunità di bucket: 

 Own Bucketing Approach; 
 Regulatory Bucketing Approach 
 
Viene inoltre specificato che nel momento in cui una banca dovesse fare ricorso al Own 
Bucketing Approach, tale definizione dovrà essere necessariamente utilizzata per il calcolo 
delle Risk Theoretical P&L in sede di P&L Attribution. 
 
Nel caso del Regulatory Bucketing Approach, invece, non viene specificato in maniera 
puntuale il fatto che possa sussistere un legame con la P&L Attribution, quindi, in tale 
ambito, è possibile utilizzare un livello di granularità a piacere ai fini del modellability 
assessment e, allo stesso modo, in sede di P&L Attribution. 
 
Poste tali premesse, il gruppo di lavoro ha concluso che di fatto non sembrerebbe 
sussistere una motivazione consistente che possa condurre alla scelta della prima modalità 
di bucketing (Own Bucketing Approach), considerando che in tal caso sussiste un trade-
off tra P&L Attribution e Non-Modellable Risk Factor. 
 

 Confronto con attuale Risk Factor not in Model (RNiM) Engine 

Stanti le attuali provision normative, vi è consensus sul fatto che l’attuale framework RNiM 
non sia esplicitamente presente nel contesto FRTB bensì questo possa essere assimilato a 
NMRF e RRAO rispettivamente su IMA e SA.   

In tale ambito è stato avanzato un esempio empirico di fattori di rischio per i quali non si 
dispone di sufficienti dati giornalieri per poterli includere nelle metriche di VaR e ES (per 
esempio dati di correlazione): un dubbio interpretativo emerso riguarda le modalità di 
gestione di tale tematica all’interno del nuovo framework regolamentare. 

Opinione condivisa è che l’assenza di tali fattori di rischio dal pricing engine si traduce in 
una penalizzazione in termini di P&L Attribution: di conseguenza, non ci si attende 
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l’applicazione di un ulteriore add-on3 poiché implicherebbe un approccio eccessivamente 
conservativo e tale da rappresentare un disincentivo ad utilizzare il modello interno. 

 Relazioni tra Non-Modellable Risk Factor e Back-testing 

Rispetto a tale tematica, sono stati individuati due diversi ordini di grandezza, 
considerando il fatto che sussiste un’incoerenza tra quanto riportato all’interno della CRR 
II e nel BCBS.  

La CRR II, infatti, specifica nell’ambito dell’Art.325bf par. 1b e 1c che ai fini del calcolo del 
VaR di backtesting devono essere considerati esclusivamente i fattori di rischio modellable. 

Pertanto, in tal caso si genererebbe una potenziale incoerenza tra le modalità di calcolo di 
P&L e VaR. Inoltre, il fatto di a calcolare un VaR che tenga in considerazione solo fattori di 
rischio modellabili è una complicazione addizionale ingiustificata, alla luce del fatto che, 
escludendo una porzione (potenzialmente rilevante) di fattori di rischio, non sarebbe una 
misura che ha valenza dal punto di vista gestionale.  

Una possibile soluzione condivisa dal tavolo riguarda l’inclusione all’interno del VaR di 
backtesting solamente dei fattori di rischio per i quali sono disponibili dati con granularità 
daily. Tale posizione trova conferma all’interno del documento di risposta dell’Industry al 
Consultation Paper FRTB pubblicato nel marzo 2018 (sebbene questa non sia stata recepita 
all’interno della normativa comunitaria). 

 
 
  

                                           
3 In altri termini, non ci si attende una integrazione dell’approccio RNiM nel mondo FRTB 
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2. DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO 

NOME DOCUMENTO OWNER STATUS 

20210722 Commissione AIFIRM 
ASFX_FRTB_5.Metodologia_IMA_NMRF_invio.pdf 

PMO 
Deloitte 

Illustrato nel corso 
dell’incontro 
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3. PROSSIMI PASSI 

 Invio scheda dell’incontro relativo alle technicalities in ambito P&L Attribution 
previsto per il 02/09, contenente l’agenda degli argomenti che saranno trattati 
[owner: Deloitte]; 

 Convocazione incontro di de-briefing con i referenti ed on-boarding dei 
capitani [owner: Deloitte; due date: 02/08]; 

 Predisposizione e condivisione con l’intero GdL di una prima bozza della 
sezione in oggetto del deliverable “Best Practice IMA FRTB” [owner: 
Capitani; due date: 06/08]. 

 


