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EDITORIALE

Cari Lettori,

con questo numero chiudiamo il secondo anno di attivita della nostra rivista ed ¢ doveroso, da parte nostra, ringraziare la
nascita ed il consolidamento di quella che rimane 1’unica rivista, nel panorama editoriale italiano, ad essere interamente
dedicata ai temi del Risk Management.

Ci teniamo, in particolare, a ringraziare i membri del Consiglio Scientifico che con il loro rigore hanno fornito un robusto
presidio alla qualita della rivista, i soci sostenitori che hanno creduto nella nostra mission, il nostro Presidente per il suo attivo
sostegno e, naturalmente, i soci AIFIRM e tutti i lettori che hanno dimostrato apprezzamento per il nostro lavoro.

112007 si configura come un anno ricco di sfide con I’introduzione, all’interno del quadro normativo italiano, di Basilea 2: cio
obblighera le banche a prendere posizione, di fronte al mercato, rispetto alla qualita dei propri strumenti di controllo del
rischio.

La sfida ¢ di estremo rilievo: si tratta di fornire al mercato una “pagella” dei propri processi produttivi, in particolare sul
processo del credito.

Altro aspetto interessante riguarda le attivitd in essere, presso le Compagnie di Assicurazione, rispetto alla normativa
“Solvency II”. Aifirm si € posta I’obiettivo , per il 2007, di seguire da vicino anche le tematiche di Risk Management del
settore assicurativo e di quello corporate in modo da proporsi, sempre pit, come un punto di riferimento del dibattito sul risk
management.

Maurizio Vallino e Corrado Meglio
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L’esperienza di Carige Sgr nella costruzione, in house, di un sistema di VaR e Relative VaR

di Maurizio Vallino e Diego Brezzo (Gruppo Carige)

1. Introduzione.

Il presente articolo descrive il processo con cui Carige SGR ha sviluppato, in house, il proprio sistema di Value at Risk e
Relative Value at Risk (VaR e ReVaR).
La decisione di realizzare in house tale progetto, in una start up di medio piccole dimensioni', ¢ conseguenza della piti ampia
scelta strategica, effettuata sin dalla costituzione della societd, di costruire, al proprio interno, un Sistema informativo
Direzionale (SID) alimentato, in batch notturno, dalle seguenti fonti:
*  procedura “Global Fund” che veicola i dati dalla procedura di Back Office fondi della SGR (“Archimede”) sulle
procedure di Banca Depositaria;
. dati rinvenienti da Bloomberg e DataStream relativi a benchmark, rating, duration ecc;
»  procedura delle banche collocatrici (“FY00”) che veicola i dati di sottoscrizione delle banche del Gruppo alla
procedura di Back office fondi della SGR (“Archimede”).

A tal fine sono stati predisposti e realizzati in house:
* il database aziendale (IBM DB?2 su server locale) capace di contenere i dati informativi,
* il software per I’importazione automatizzata in batch notturno dei flussi;
*  gli strumenti di lavorazione dei dati (QMF for Window e Microsoft Visual Basic 6);
*  gli strumenti per la pubblicazione su Web dei dati (Web Server Apache, PHP).

I dati, lavorati con i linguaggi di programmazione sopradescritti, hanno permesso di produrre sia il reporting® di Risk
Management e di Marketing sia le procedure di supporto per I’Unitd Amministrazione Portafogli.

Tale scelta ha consentito, da una parte, il pieno dominio dei propri dati e, dall’altra parte, un’elevata flessibilita operativa sia
nell’attivita di Risk management e di marketing, sia nell’attivita di supporto all’attivitd amministrativa.

Dopo avere sviluppato in house, nei primi due anni di attivita della societa, i principali strumenti di Risk Management” si ¢
deciso, pertanto, di proseguire su questa strada realizzando internamente anche il sistema di Var e Relative Var.

Si ritiene che il modello di seguito descritto sia coerente e funzionale a rappresentare il rischio in una societa delle dimensione
e con I’operativita di Carige Sgr.

Tale modello, come d’altronde tutti i modelli in essere, presenta sia dei punti di forza e sia dei punti di debolezza. I primi
fanno riferimento all’elevata flessibilita e capacita di misurare la totalitd degli strumenti finanziari presenti nel portafoglio di
Carige Sgr* mentre i secondi fanno riferimento al fatto che ’intero progetto ¢ stato realizzato in meno di tre mesi e, pertanto,
presenta ulteriore potenzialita di affinamento.

2. Fonte dati.
Le fonti dati che alimentano il modello sono le seguenti:

* Serie storiche degli indici rappresentativi delle asset class: provider Datastream. Tutti gli indici, non
rappresentativi di portafogli interamente espressi in Euro, sono scaricati nella divisa di riferimento (USD per gli
indici internazionali) e poi controvalorizzati in Euro al cambio BCE. Tale scelta discende dall’obiettivo di rendere,
per quanto possibile, omogenea la valorizzazione del cambio degli indici con quella del NAV dei singoli fondi che
prevede, per la valorizzazione degli strumenti in divisa, I’utilizzo del cambio ufficiale BCE;

! Carige Sgr ¢ stata autorizzata il 10 gennaio 2004, gestisce circa 7 miliardi di masse finanziarie e dispone di 24 dipendenti.
211 sistema di reporting giornaliero & prodotto in batch notturno e pubblicato sul sito intranet di Carige Sgr
3 Pitl in dettaglio, nei primi due anni di attivita, sono stati sviluppati, in house, i seguenti tools:
0 Flow Data Management®"" : importazione automatizzata in batch notturno dei flussi rinvenienti dalla diverse procedure operative;
Portafolio Monitor®": gestione del reporting di posizione relativo ai portafogli gestiti;
Risk Monitor®"": calcolo degli indicatori di Tracking Error Volatility (TEV) e di standard deviation;
Performance Monitor®: calcolo delle performance assolute e relative, al netto e al lordo degli oneri di gestione;
Rating Monitor®": calcolo del rischio di credito degli strumenti obbligazionari in termini di perdita attesa attraverso una
metodologia coerente con le linee guida di Basilea 2;
Operativity Monitor®™: strumento di inquiry relativo alle operazioni di acquisto e vendita di strumenti finanziari poste in essere sui
diversi fondi;
Limits Monitor®": verifica dei limiti di Vigilanza e regolamentari;
Asset Monitor®: calcolo e analisi del valore aggiunto rinveniente, tempo per tempo, delle scelte di Asset Management;
NAV Monitor®: visualizzazione dinamica delle componenti NAV di ciascun fondo su tutte le date di valorizzazione;
Cruscotto Risk Management®": pubblicazione in ambiente Intranet del sistema di reporting del Risk Management, disponibile e
navigabile da parte del personale di Carige SGR da ogni postazione di lavoro.
* Questo al contrario di molti sistemi presenti sul mercato che risultano, oltre che decisamente costosi, rigidi e non in grado di coprire

integralmente tutti gli strumenti finanziari presenti nei portafogli delle diverse Sgr.

o O o0 oo
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e Composizione dei vari portafogli aziendali: proviene dal database aziendale, a sua volta alimentato dalle tabelle
operative delle procedure di back office e arricchito nell’anagrafica attraverso il provider Bloomberg con i dati
relativi a duration, settore e sottosettore merceologico, rating, paese di appartenenza dell’emittente, durata residua,
paese e area geografica;

* Composizione dei benchmark e dei titoli che compongono, sinteticamente, i contratti futures: la composizione
degli strumenti finanziari che compongono i benchmark vengono inserite nel database aziendale previo scarico di
dati da Bloomberg e dai siti web di Morgan Stanley e di JP Morgan. Tali dati sono arricchiti nell’anagrafica,
attraverso il provider Bloomberg, con le informazioni relative a duration, settore e sottosettore merceologico, rating,
paese di appartenenza dell’emittente, durata residua, paese e area geografica.

Attraverso 1’applicativo Portfolio Monitor®™", sviluppato in house, si ottengono i dati relativi alla composizione del fondo, del
benchmark e delle relative scommesse relativamente a strumenti, duration, divisa, settori e sottosettori, segmenti della curva;
rating, aree geografiche e singoli paesi.

Tutti i dati appena citati vengono aggiornati quotidianamente e in modo automatico in batch notturno.

3. Tipologie di titoli presenti nei portafogli.

Nei portafogli dei fondi gestiti da Carige Sgr sono presenti le seguenti tipologie di titoli:
» Titoli obbligazionari governativi e corporate
»  Titoli azionari
*  Futures su indici azionari
*  Futures su tassi
*  Strumenti azionari di tipo short-long
* OICR
* PCT
*  Cambi outright
* Liquidita
e Fondi Hedge.

4. Mapping dei titoli.

Di seguito si descrive la metodologia adottata per mappare le diverse tipologie di titoli presenti ad oggi nei portafogli di
Carige SGR.

4.1 Titoli obbligazionari.
Per ricondurre 1 titoli obbligazionari plain vanilla all’indice di riferimento della loro asset class sono state scelte le seguenti
caratteristiche:

e Durata residua del titolo;

e Divisa di emissione;

e Paese di emissione;

* Rating;

*  Settore merceologico;

*  Sotto-settore merceologico;

* Tipologia del coupon.
Consideriamo dapprima i titoli governativi; per quanto riguarda quelli a tasso fisso, viene assegnato, a ciascun titolo, I’indice
di riferimento dell’asset class avente le stesse caratteristiche identificative, come nell’esempio seguente:

ISIN GB0030468747
NAME UK TREASURY 01/07.03.2012 5%
MATURITY CLASS |'5-7'

Cccy GBP . |Indice JP Morgan traded
RATING AAA " |United Kingdom 5-7 anni
SECTOR Government

SUBSECTOR Sovereign
COUNTRY Britain
CPN_TYPE FIXED

Nel caso di titoli a tasso variabile il mapping avviene nello stesso modo, tranne che per 1’utilizzo della durata residua. A tal
infatti viene utilizzata 1’asset class di tipo “Cash” con durata pari a 6 mesi.

Con riferimento, invece, alle obbligazioni corporate a tasso fisso; le caratteristiche identificative sono le stesse elencate per i
titoli governativi, mentre I’indice di riferimento terra conto del rating assegnato al titolo; per rating inferiori alla BBB I’indice
di riferimento sara I’indice High Yield. Riportiamo di seguito 2 esempi.
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ISIN XS0246602907
NAME SHELL INTL FIN. 06/13.03.2009
MAT CLASS '1-3'

CCY EUR . |Indice Merry Lynch Emu
RATING AA " |Corporate AA Rated in
SECTOR Energy EUR 1-3 Years

SUBSECTOR Oil&Gas
COUNTRY NETHERLANDS
CPN TYPE FIXED
ISIN XS0142545796
NAME TDC AS 02/06.02.2009 5,625%
MAT CLASS '"1-3'

o EUR . |Indice Merrill Lynch
eIl BB " |Euro High Yield
SECTOR Communications

SUBSECTOR Telecommunications
CPN _TYPE FIXED
COUNTRY DENMARK

Nel caso invece di titoli corporate a tasso variabile, il mapping risulta pit complesso; al fine di tener conto correttamente e
congiuntamente del rischio emittente e del rischio tasso, si procede a mappare il titolo con tre diverse posizioni su altrettante
asset class:

e Una posizione lunga sull’indice corporate di riferimento con durata residua pari a quella del titolo, al fine di tener
conte del rischio emittente;

Una posizione corta sull’indice governativo (del paese di appartenenza dell’emittente) di riferimento con durata
residua pari a quella del titolo, al fine di eliminare la componente del tasso fisso inglobata nella precedente posizione;

*  Una posizione lunga sull’asset class “Cash” a 6 mesi del paese di appartenenza dell’emittente, al fine di tener conto
del rischio tasso variabile.

Riportiamo di seguito un esempio chiarificatore.

ISIN XS0237303598
NAME TELECOM IT 05/06.12.2012
MAT_CLASS 5-7 + Indice Merril Lynch EMU Corporate BBB
CCY EUR |Rated in EUR 5-7 Years Long position
RATING BBB "[ - Indice JP Morgan EMU Bond Index 5-7 Years [Short Position
SECTOR Communications + Indice JP Morgan EMU Cash 6 month Long position
SUBSECTOR Telecommunications
COUNTRY ITALY
CPN_TYPE FLOATING

Per quanto riguarda invece le emissione bancarie prive di rating , si associa ad esse un rating pari al rating del paese di

appartenenza della banca “declassato” di un grado, coerentemente con quanto previsto da Basilea 2 (metodo del notching). Di
seguito ne riportiamo un esempio.

ISIN IT0O001198636
NAME EFIBANCA 98/04.02.2008 5,62%
MAT CLASS '1-3'

CCY EUR Indice Merrill Lynch Emu
RATING NA »| Corporate A Rated in
SECTOR Financial EUR 1-3 Years

SUBSECTOR Banks
CPN TYPE FIXED
COUNTRY ITALY
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4.2 Titoli azionari.

Per ricondurre i titoli azionari all’indice di riferimento della loro asset class sono state scelte le seguenti caratteristiche:

e Divisa del titolo;
e Paese di emissione;

*  Settore merceologico;

L’indice di riferimento viene scaricato in USD e successivamente convertito in euro secondo il tasso di cambio ufficiale della

Banca Centrale Europea.

Riportiamo di seguito 2 esempi di mapping per i titoli azionari.

ISIM TOD03132476
MARE EMI - ORD.
CCY EUR Indice MSCI EMU Energy in
AREA AREA EURD # LUSD * Tasso di cambio
SECTOR EMNERGY LUSD/EUR
BETA ECQUITY 1076
ISIM LS3704421052
MARME GEMERAL MOTORS CORP. Indice Datastrearn Marth
EEi = > America-Industrials in USD*
AREA NORD_AMERICA Tasso di cambio USD/EUR
SECTOR COMNSUMER CYC.
BETA ECQUITY 1,139

Tale metodo, chiaramente semplificato, rappresenta solo una soluzione temporanea in vista della prossima trattazione dei titoli
azionari come singoli asset, soluzione che ¢ possibile nell’ambito del modello di simulazione storica prescelto. Questa
seconda e piu evoluta soluzione consentira anche di cogliere in modo migliore I’eventuale componente residua di rischio
specifico dei singoli portafogli azionari.

4.3 Strumenti derivati + strumenti short-long.

4.3.1 Futures.

4.3.1.1 Futures azionari.

Per quanto riguarda i futures azionari, al fine di sterilizzare il trascurabile rischio cambio ad essi relativo, il calcolo dei
rendimenti dei future, non rappresentativi di azioni in euro, viene effettuato nella divisa di origine e non rettificato, pertanto,
per il cambio.

La posizione sul derivato viene invece ricavata attraverso lo scarico della quotazione dello strumento direttamente dall’Info
Provider.

NAME S&P 500 Codice Datastream
CCY USD »|del Future sull'indice
AREA NORD AMERICA " s&p 500

SECTOR FUTURES

4.3.1.2 Futures obbligazionari.
Per quanto riguarda invece i futures su tassi, la loro posizione viene associata ad una posizione dello stesso segno sull’indice
governativo con durata e divisa pari a quella del future. Anche in questo caso il rischio cambio viene sterilizzato.

NAME LONG GILT )
Indice JP Morgan
cCY GBP »|Global Bond UK 7-10
AREA GRAN BRETAGNA " Near
SECTOR FUTURES

4.3.2 Strumenti short long.

Questi strumenti sono caratterizzati dall’assunzione, all’atto dell’acquisto, di due posizioni di segno opposto su due titoli
azionari; il loro payoff dipende dall’andamento relativo dei titoli sottostanti.

Al fine di calcolare correttamente il VaR, gli strumenti di questo tipo vengono scomposti in una apposita tabella del database,
evidenziandone le due diverse componenti. Ciascuna componente viene poi mappata in base al settore merceologico ed alla
divisa dell’azione sottostante.
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4.3.3 Opzioni plain vanilla.
Ad oggi non sono presenti opzioni plain vanilla all’interno dei fondi Carige; qualora si dovesse presentare la necessita di
gestirle, queste saranno trattate con ’approccio del “delta” dell’opzione.

4.4 Fondi speculativi ( o fondi hedge).

La gestione dei fondi hedge presenti in portafoglio viene effettuata “ad hoc” per ciascun fondo hedge; cid ¢ dettato
dall’impossibilita di avere serie storica. Piu in dettaglio, verranno associati a tali fondi le asset class che si ritiene, momento
per momento e sulla base delle azioni disponibili, maggiormente in grado di replicarne la dinamica mandamentale.

In particolare, verra analizzata periodicamente la composizione del fondo hedge come comunicata dal gestore e la stessa sara
replicata tenendo conto delle strategia in essere.

Come esempio citiamo il fondo EUROPEAN CREDIT-DANUBE, Ia cui strategia consiste nel creare una posizione lunga su
titoli a tasso fisso prevalentemente europei e di rating almeno invest grade (BBB- o superiori) ¢ contestualmente di eliminare
la componente tasso assumendo una posizione corta su titoli governativi. Questo fondo viene mappato su una serie storica data
dall’assunzione di una posizione lunga sull’indice iBoxx Euro Corporates BBB Overall Performance e di una posizione corta
sull’indice JPMorgan Global Government Bond EMU LC.

Nell’ipotesi che il fondo fosse stato a leva, sarebbe stato necessario moltiplicare per la leva le performance giornaliere dei due
parametri.

4.5 PCT, Cash e cambi outright.
Le voci di liquidita e i PCT vengono mappati associando ad essi le asset class relative al tasso piu breve (solitamente 3 mesi)
disponibile nella loro divisa.

Per quanto riguarda invece i cambi outright, questi vengono scomposti in

* 2 posizioni di segno opposto sulle asset class con tasso piu breve (solitamente 3 mesi) disponibile nella loro divisa.
Analizzando ad esempio un cambio outright EUR/USD a 3 mesi , questo viene scomposto come segue

*  Una posizione lunga sul JP Morgan EMU cash 3m.

*  Una posizione corta sul JP Morgan USD cash 3m.

NAME Outright 0 EUR scad. 20/07/2006
Outright 0 GBP scad. 20/07/2006
cey EUR + |+ Indice JP Morgan EMU Cash 3 mesi  [Long position
GBP " |- Indice JP Morgan GBP Cash 3 mesi Short position
IT
COUNTRY_CODE )

5. Modello adottato.

Il modello che si intende adottare ¢ un modello di simulazione storica “partial evaluated”; tale modello, attraverso il processo
di mapping, riconduce, infatti, la volatilita di tutte le posizioni presenti in portafoglio agli indici di rischio individuati, sui quali
viene calcolato il rendimento giornaliero. Eventuali posizioni non lineari presenti in portafoglio, ad esempio le opzioni, sono
valutate sulla base del solo coefficiente Delta.

La qualita delle misurazione ¢, pertanto, strettamente correlata alla numerosita delle asset class utilizzate; il previsto impiego,
in una fase progettuale successiva, del rendimento giornaliero delle azioni presenti nei portafogli, in luogo della relativa asset
class, contribuira all’affinamento delle misurazioni effettuate.

Ciascuna asset class presente nei portafogli mappati dispone di una serie storica di un indice rappresentativo dell’asset class
(vedi appendice 1); la profondita di tali serie storiche ¢ pari a 2 anni.

Ad eccezione delle serie storiche associate alle posizioni derivanti dall’acquisto/vendita di futures, ciascuna serie storica viene
controvalorizzata in euro; dalle serie storiche cosi ottenute si ricavano le serie storiche dei rendimenti giornalieri. A questo
punto ¢ possibile ricavare la serie storica dei rendimenti giornalieri del portafoglio; siano ¢; la posizione con il suo segno
sull’i-esimo indice, w;, il suo peso all’interno del portafoglio e R;(?) il rendimento dell’i-esimo indice al tempo t, la formula
per ricavare la performance giornaliera al tempo t del portafoglio mappato ¢ data da

N
Rportfolio (t) - Zqz B'Vi mz’ (t) Dt |:| [09 T]

i=1

dove I’intervallo [0,T] € I’intervallo di tempo sul quale vengono fatte le osservazioni sulla serie storica (2 anni). Ottenuta in
questo modo la serie Ry, Si procede ad ordinarla in ordine decrescente rispetto al valore dei vari R(?): il 99° percentile
rappresenta la stima del VaR con holding period pari a un giorno. Per ottenere il VaR ad un mese applichiamo la “regola della
radice”, per cui
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VaR =VaR

a/T
dove T =22, ovvero pari al numero dei giorni lavorativi in un mese.
La scelta di tale metodologia, quella cio¢ ci calcolare il VaR a un giorno e da questo ottenere il VaR a un mese, ¢ dettata dalla
necessita di avere un buon numero di scenari; data la sua natura statistica, il VaR risulta infatti essere una buona misura solo
se calcolata su un sufficiente numero di rilevazioni.

Imese 1giorno

Per quanto riguarda invece il calcolo del ReVaR (Relative Value at Risk), il metodo adottato ¢ simile a quello appena
descritto, con la differenza che il portafoglio che viene mappato al fine di calcolare la serie dei suoi rendimenti, non ¢ il
portafoglio del fondo ma il cosiddetto portafoglio “differenza”, ottenuto dalla differenza tra le posizioni del fondo ¢ le
posizioni del benchmark.

Precisato che gli aspetti di monitoraggio e controllo verteranno sugli indicatori di VaR e ReVaR si calcolera, inoltre,
I’Expected Shortfall come media della distribuzione dei valori superiori al Var o Relative Var:

1 Na
ESc(rN) (R) = _m |ZfRi:N + (N a- [N 0’] )R{Na]+1:N
i=1

dove a ¢ I’intervallo di confidenza, N il numero di rilevazioni e 1:/N I’operatore di ordinamento e dove verranno considerati
come estremi gli Na peggiori rendimenti della distribuzione.

Carige Sgr ritiene di utilita I’analisi di tale indicatore a fini sperimentali con I’obiettivo di valutarne la stabilita nel tempo, pur
avendo presente che la media delle osservazioni sara effettuata su un numero molto limitato di dati, circa cinque, in
considerazione della serie storica utilizzata (due anni di dati giornalieri) e dell’intervallo di confidenza scelto (99%).

6. Coerenza del modello con i portafogli analizzati.

Si ritiene che il modello illustrato sia idoneo a rappresentare il rischio e I’effetto di diversificazione degli strumenti in
portafoglio, pur con le inevitabili semplificazioni che la mappatura di portafogli complessi sempre richiede nella pratica.
L’obiettivo che ci si propone &, pertanto, quello di porre a regime la prima “release” semplificata per la verifica
dell’architettura software utilizzata e lo studio dei tempi computazionali e, successivamente, procedere con lo sviluppo del
modello, come descritto nel successivo paragrafo 8.

7. Back test analysis

Sin da subito si procedera ad archiviare su una tabella ad hoc nel database aziendale i dati relativi a:
* scostamento giornaliero della quota NAV dei diversi fondi
*  VaR ad un giorno calcolato dal sistema.

Tali dati saranno utilizzati, appena raggiunte una serie storica sufficiente per testare I’affidabilita del modello attraverso
’analisi di back test.

Considerato che i risultati di tale attivita saranno disponibili in tempi lunghi, visto che I’Organo di Vigilanza richiede 1’utilizzo
di un intervallo di confidenza al 99%, sara attivata sin da subito una verifica a campione della correlazione tra gli strumenti in
portafoglio e gli indici di mapping utilizzati al fine di avere prime indicazioni sulle robustezza del modello.

8. Scalabilita del modello.

11 progetto si articola in fasi e steps successivi e consequenziali.
Lo sviluppo previsto del modello si articolera sui seguenti driver:
e Numerosita delle asset class;
*  Clumping.

Per quanto concerne il primo aspetto (numerosita delle asset class) la prima fase, propedeutica all’avvio del modello,
considera le circa 150 asset class di cui all’All.1; si ritiene che tale aggregato di indici sia coerente e robusto per rappresentare
il mondo obbligazionario, mentre ¢ suscettibile di affinamento per quanto concerne il mondo azionario.

Piu in dettaglio, a proposito della mappatura delle azioni, ¢ gia in progetto un ulteriore affinamento del modello con la
valutazione, in un momento successivo, del rischio azionario sulla storia delle singole azioni anziché sul settore di
appartenenza, con le sole eccezione delle nuove emissioni e degli strumenti azionari che, per operazioni di finanza
straordinaria, presentano discontinuita rispetto al passato.
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Tale attivita di affinamento ¢ prevista non appena conclusa la fase di avvio della prima release, ivi descritta, e si ritiene possa
essere completata in 60 giorni lavorativi’.

Per quanto concerne la componente di natura obbligazionaria un ulteriore sviluppo previsto ¢ quello di introdurre la
metodologia del clumping per affinare il calcolo del rischio di tasso.

Il procedimento di clumping prevede di suddividere ogni flusso di cassa reale, con maturazione in una data non compresa tra
quelle standard, in 2 flussi di cassa virtuali aventi scadenza nei 2 nodi che, rispettivamente, precedono e seguono la data di
maturazione. Ad esempio, un flusso di cassa reale con scadenza 3 anni, € suddiviso in 2 flussi di cassa virtuali con scadenza 2
anni e 5 anni. Nell’effettuazione di tale suddivisione si deve rispettare il vincolo di uguaglianza tra la modified duration (MD)
del flusso di cassa reale, con scadenza tra t anni, ¢ la modified duration media ponderata dei 2 flussi di cassa virtuali, con
scadenza, rispettivamente, tra n ed n+1 anni (n <t <n+1) : MD t = MD n, n+1. Il vincolo ¢ rispettato risolvendo il seguente
sistema di equazioni:

-

VM = (MDt _MDnH)D/Nt [(]+rt)_t E(1+r )—n
(MDn _MDn+1)[(1+rn)_n

_(MD,-MD )N 1 +1,)" i+ r, )

VM ., =
(MDn - j\IDnH)[(1 + rn+1 )_(nH)

n+l

dove VN; indica il valore nominale del flusso di cassa che scade in t ; r; € il tasso zero coupon relativo ad un investimento di
durata t anni; VM, e VM, sono i valori di mercato dei due flussi di cassa virtuali con scadenza, rispettivamente, tra n ed n+1
anni. Il limite del clumping risiede nell’assunzione di equivalenza del profilo di rischio di due portafogli con uguale duration,
ma con diversa dispersione dei flussi di cassa generati dai medesimi. In realta i due portafogli realizzano rendimenti differenti
se si manifesta uno spostamento non parallelo, con conseguente variazione della pendenza, della curva dei tassi.

In alternativa a questo metodo, potra essere implementata la soluzione di cah flow mapping “alla Riskmetrics”; tale
metodologia si basa sulla sostituzione si un cash flow con due cash flow equivalenti di pari volatilita dei rendimenti ( e di pari
duration).

Un ulteriore aspetto che potra essere oggetto di successive analisi, anche in funzione dei risultati prodotti dal backtesting,
consiste nell’opportunita di utilizzare serie storiche settimanali invece che serie storiche giornaliere. Il ricorso a serie storiche
settimanali avrebbe il vantaggio specie in un’ottica di Relative VaR di cogliere meglio potenziali effetti di correlazione
ritardata fra serie storiche di rendimenti differenti. Al tempo stesso, richiederebbe probabilmente 1’utilizzo di un campione di
dati con una profonditd superiore a due anni che potrebbe rendere meno dinamica la stima del VaR e del ReVaR.
Conseguentemente, si ritiene opportuno partire da un’analisi su dati giornalieri, mentre il ricorso a serie di rendimenti
settimanali ¢ tenuta in considerazione come potenziale alternativa che potrebbe essere valutata, se necessario, in una seconda
fase.

9. Limiti del modello.

Il modello sopradescritto, considerata la complessita di strutturare un modello di risk management e la difficolta di bilanciare
la perfezione teorica del modello ed i costi di implementazione e di gestione, ha ben presente che dai modelli del VaR e del
relative VaR emergono alcuni limiti di difficile eliminazione.

Tali limiti si riferiscono ai seguenti aspetti:

a) I’impossibilita di gestire eventuali strumenti derivati con profilo non lineare quali le opzioni (strumento peraltro non
presente nei portafogli di Carige Sgr);

b) T’ipotesi semplificatrice che il comportamento dei singoli bond sia rappresentabile attraverso la relativa classe di rating, e
I’impossibilita di considerare aspetti quali la diversificazione per emittente o per settore (10.000 euro in bond BBB sono
identici sia che si tratti di un unico emittente sia di 10 posizioni in altrettante emissioni di 10 emittenti di settori diversi);

c¢) le difficoltd non eliminabili nella mappatura di strumenti pit complessi quali gli hedge fund il cui trattamento ¢
subordinato alla disclosure sulle strategie in atto effettuate dal gestore;

d) nella prima fase, la mancata considerazione della componente di rischio specifico per i titoli azionari, che potrebbe non
fare emergere ancora del tutto problemi connessi alla dinamica di singole societa o settori sui quali siano stati assunti pesi
attivi rilevanti.

Maurizio Vallino e Diego Brezzo

5 Tale attivita & stata rilasciata lo scorso 15 gennaio 2007 ed ¢, attualmente, in fas di test
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Nota sull’utilizzo di metodi bayesiani nel risk assessment

di Stefano Hajek (Universita degli Studi di Perugia)

Sempre piu spesso approcci di ispirazione "bayesiana" trovano posto nella letteratura sul risk management [Giudici, Stinco,
2004 - Fanoni et Al., 2004]; la fiducia in essi riposta dai ricercatori si fonda in prima istanza sulla possibilita che questi
offrono di sopperire ad eventuali carenze campionarie attingendo eventualmente a fonti informative eterogenee.

Obbiettivo di questo breve lavoro ¢ di presentare in termini elementari ancorché non banali come la statistica bayesiana possa
fornire, al di 1a di specifiche soluzioni, un impianto metodologico coerente ¢ rigoroso secondo cui ¢ possibile integrare
l'informazione campionaria disponibile con assunzioni preliminari di varia origine e natura quali ad esempio i giudizi esperti
sull'entita delle esposizioni.

VaR parametrico e Maximum Likelihood

Prescindendo qui dallo specifico contesto d'analisi, il calcolo parametrico della "probabilita di perdere pin di v in t anni"
presuppone - oltre alla scelta di una funzione idonea a rappresentare la distribuzione di probabilita delle perdite - la stima dei
parametri della funzione stessa sulla base dei valori osservati.

Il piu delle volte, e comunque nelle esperienze piu accreditate [J.P. Morgan 1997], tale stima ha luogo attraverso il metodo
della maximum likelihood che consiste nell'individuazione dei valori dei parametri funzionali per i quali le osservazioni

raccolte sono piu probabili: arg maX(P(y | 5)); ¢ tuttavia evidente che il vero obbiettivo che la stima si prefigge
nell'intento di pervenire ad un modello il piu possibile generale delle perdite ¢ un altro, quello cioé relativo al valore piu
probabile dei parametri date le informazioni raccolte: arg max(P(H | y)) (maximum a posteriori).

Per meglio apprezzare la differenza tra queste due formulazioni si ponga mente al classico esempio mutuato dall'ambito
diagnostico: disporre di un test che rivela la presenza di una malattia nel 100 % dei casi in cui essa ¢ presente

(P(test + | malattia )) non implica necessariamente il fatto che il test sia affidabile, ovvero che il test, nel momento in cui ¢
positivo indichi l'effettiva presenza della malattia (P (malattia | test +)); si supponga il caso estremo del medico
millantatore che ad ogni paziente riscontri la malattia: sicuramente massimizza P (test + | malatl‘ia) ma non per questo €

attendibile, in quanto con tutta probabilita sovrastima P (malattia | test +) ingannando tutti i soggetti sani.

What is yvour nsk? Moving from exposure to risk requires an estimate of how
much the exchange rate can potentially move. The standard
deviation of the return on the DEM/USD exchange rate, mea-
sured historically can provide an indication of the size of rate
movements, In this example. we calculated the DENM/UISD
daily standard deviation to be 0.565%,. Now, under the stan-
dard RiskMetrics assumption that standardized returns
((r/a,) on DEM/USD are normally distributed given the
value of this standard deviation, VaR 1s given by 1.65 times
the standard deviation {that is. 1.65a) or 0.932% (see

Chart 1.1}, This means that the DEM/USD exchange rate is
not expected to drop more than 0.932%, 95% of the time.
RiskMetrics provides users with the VaR statistics 1.650.

VaR statistics

Mo of ohservations

4

In USD, the VaR of the po:eilu\nJ is equal to the market value

of the position times the estimated volatility or:

Y

=

(i} FX Risk: $100 million X 0.932% = $932,000

What this number means is that 95% ol the time, vou will not
lose more than 932,000 over the next 24 hours.

Fig. 1: un esempio di stima parametrica per il calcolo del VaR. - J.P. Morgan, Risk Metrics™ Technical Documentation — 1997

L'approccio bayesiano alla stima parametrica

La ricerca del valore piu probabile dei parametri date le informazioni raccolte comporta che i parametri soggetti a stima
siano considerati come variabili casuali sottoposte esse stesse a leggi di probabilita che rappresentano l'incertezza in merito al
loro effettivo valore; la legge di probabilita che rappresenta l'incertezza circa i valori che possono essere assunti dai parametri
della likelihood pud essere ottenuta come distribuzione di probabilitd condizionata P(8Y) del parametro Bdate le
osservazioni Y.

Per il teorema di Bayes:
_ PO)P(r16)
PO|Y)=—"——
1) [P(6)P(r |6)
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Il risultato P(GY) rappresenta la probabilita a posteriori del modello ovverosia il grado di attendibilita acquisito dal modello
una volta rilevate nuove evidenze Y; P(Y |6 & misura di quanto il modello @ sia in grado di "spiegare" le osservazioni
(likelihood), P(6) ¢ la probabilita del modello per com'¢ nota prima che abbiano luogo le osservazioni.

Al denominatore la formula di Bayes riporta l'integrale di tutte le probabilita a priori moltiplicate per le rispettive
likelihoods, cio¢ un fattore costante di normalizzazione tale per cui la somma di tutte le probabilita a posteriori calcolate
abbia valore 1.

Si noti come, nel caso in cui la distribuzione a priori risulti uniforme (cioé non informativa) la distribuzione a posteriori
coincida con la likelihood; la distribuzione a priori assume un ruolo determinante nel ponderare il valore della likelihood
rappresentando il grado di fiducia che € possibile riporre in @ prima che vengano raccolte nuove osservazioni.

Difficilmente, nella pratica, tale grado di fiducia ¢ accertabile direttamente, poiché esso esprime una cognizione astratta e
spesso soggettiva delle proprieta generali dello spazio campionario esaminato; piul concretamente, ¢ poco agevole ottenere
informazioni circa "la probabilita che un parametro di una distribuzione assuma il valore x" mentre ¢ gia piu verosimile
conoscere i valori della distribuzione stessa in un dato momento.

Per questa ragione si dimostra conveniente assumere come valore di probabilita a priori la probabilita a posteriori desunta -
ancora una volta attraverso il teorema di Bayes - dalle caratteristiche del modello antecedenti all'acquisizione di nuovi dati.
[Ronquist, 2005]

Riepilogando e sviluppando in termini piu formali, si ha:

P( 9| Y) _ P(Y | 9), P(@)t ¢ la probabilita a posteriori del parametro 6 da
‘ ottimizzare
P(Y),
Ply o) . plo si ricava P (), come probabilita a posteriori dalle
P (H)t =P (9 Y ),_l = ( | )H ( )H caratteristiche del modello note prima della
P (Y )t—l raccolta di nuove osservazioni

P(v|6),P(r|6).P@).,
P(x,)P(v,.,)

P(@|y), =

Considerando P(8),.; non informativa,

dunque uniformemente distribuita: P(H |Y )t O P(Y | 9); P(Y | 9);—1

arg max P(H | Y)t = arg max P(Y | 0)t P(Y | H)t_l 3

Ottimizzare la probabilita a posteriori di un modello che rappresenta complessivamente gruppi di dati / pareri raccolti a piu
riprese equivale ad ottimizzare il prodotto delle likelihoods dei modelli che rappresentano ognuno un singolo gruppo di
informazioni.
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VaR bayesiano, un semplice esempio

Si immagini che prima di qualunque indagine statistica un esperto abbia presunto per 1'anno a seguire un VaR di € 1.700.000
con un intervallo di confidenza del 99 %; successive rilevazioni empiriche attestano per 1'anno trascorso perdite superiori a €
1.700.000 in 7 casi su 430.

Scelta la distribuzione beta per la rappresentazione dello scenario prospettato dall'esperto e la distribuzione Bernoulli per lo
scenario di derivazione quantitativa (sui criteri che rendono opportuna la scelta di una specifica distribuzione mi soffermero

brevemente piul avanti), si procede - per quanto dedotto nella 1) - al calcolo di P(Y | 9); P(Y | 9);—1 :

_o(1-6) _e(1-0)
" je-e) ¢

P(v|6) perc = Ié’v (1-0)"

P(r|6)., =6(1-9)

g'(1-0)"6"(1-6)" ( )
) ; Y
P(9|Y)_J.gn(l_e)m0v(l_0)w ‘jg,,+v(1_0m+v)

c

ponendo a =nt+veb =m+w:

af1_ p\p
IQH”(II _62)17 = argmax 6 (1-6)’
= arg max ln(H“ (1 -6 )) = arg max ln(é?“ )+ ln(l - H)b)
= argmax(aIn(8) + b1n(1 - 8))

arg max P(¢9| Y ) = arg max

a b
0 l-0) "
a(l-68)+b6=0
a-al@+b@=0

a _ ntvy

atb n+tv+tm+v
Sostituendo infine i valori dell'esempio alle variabili:

n =990
y=423
m=10
w=17

g 990+423 _ 1413

= = =0.988
1000 +430 1430
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Fig. 2: La distribuzione a posteriori del parametro [Icome risultato del prodotto di priors e likelihood; la sua forma meno dispersa
rispetto a quella delle altre due distribuzione denota l'incremento di attendibilita della stima.

Tale valore rappresenta la stima del parametro & della distribuzione di perdita che, nell'esempio in questione, massimizza
P(Y]6), in corrispondenza della probabilita P(L) = 8= 0.988 di non perdere piu di € 1.700.000

Conjugate priors

Si pud immediatamente constatare che la distribuzione risultante dalla composizione di una beta (prior) e di una Bernoulli
(likelihood) sia ancora una beta; ¢ questo un caso di "conjugate priors" cio¢ di coppie prior - likelihood tali per cui la
distribuzione a posteriori ricavata mediante applicazione del teorema di Bayes ¢ dello stesso tipo della distribuzione a priori.
Questa proprieta di alcune distribuzioni rende immediato il calcolo della distribuzione a posteriori che altrimenti
richiederebbe integrazioni complesse se non addirittura analiticamente impraticabili; ¢ dunque importante tenerne conto nella
scelta delle distribuzioni da adottare nella rappresentazione di priors e likelihoods [Raiffa, Schlaifer, 1961] .

Quando comunque le caratteristiche del contesto d'analisi impongono I'utilizzo di distribuzioni per le quali non sono noti
conjugate priors (come nel caso dell'adozione di particolari distribuzioni per i valori estremi), si rende opportuno il ricorso a
procedure numeriche di integrazione alcune delle quali - in particolare quelle basate su Montecarlo Markov Chains -
rappresentano area di ricerca a tutt'oggi in evoluzione.

Stefano Hajek
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Collateralized debt obbligations: Struttura e pricing

di Paolo Tarpanelli (Reuters Business Solution Group)

Introduzione

I prodotti strutturati di credito hanno trasformato il modo con cui gli istituti bancari riescono a gestire il rischio di credito
all’interno dei loro portafogli. Un tipico esempio di prodotto strutturato di credito ¢ rappresentato dalla vendita di un
portafoglio di prestiti ad un’entita giuridica creata ad-hoc chiamata, in gergo, “special purpose vehicle” (SPV). La SPV per
acquistare questo pool di prestiti paghera all’istituto bancario cedente una certa somma di denaro attraverso 1’emissione di una
serie di passivita (tranches) con livelli di seniority differenti. Gli investitori, acquistando (in parte o tutte) queste tranches,
assumono il rischio di credito, incorporato nel pool sottostante (collaterale), nella misura in cui le perdite che si avranno nel
collaterale eccedono il par-value della tranche avente la seniority piu bassa.

Inizialmente, la crescita del mercato degli strutturati di credito era legato alla possibilita che questi prodotti davano alle banche
di ridurre la quota di capitale che dovevano tenere a riserva, in base a quanto stabilito dall'Accordo di Basilea del 1988
(regulatory capital relief). Nel corso degli anni, con il conseguente raggiungimento di un elevato livello di maturazione del
mercato, le banche hanno sempre piu visto gli strutturati di credito come strumenti per trasferire rischi ad altre istituzioni
finanziarie. Questo nuovo modo di “fare la banca” va visto positivamente e le banche che riescono a gestire i loro rischi di
credito in modo piu efficace sono in grado anche di far fronte in modo piu efficiente a quelle che sono gli andamenti ciclici
(negativi) del mercato. Mentre in passato, i portafogli di debiti detenuti dalle banche venivano di fatto congelati in particolari
settori del mercato del credito, oggi, grazie all’importante contributo dato dagli strutturati di credito (e indirettamente
dall’ingegneria finanziaria), le banche sono in grado di aggiustare dinamicamente questa loro esposizione al rischio di credito.
L’ampia gamma di prodotti strutturati disponibile, in particolare i cosiddetti Collateralized Debt Obligation (CDO), ha
rivoluzionato gli investimenti in strumenti di debito tradizionalmente illiquidi. In una tipica transazione, un collateral manager
emette passivita attraverso una SPV ed acquista un pool di bonds illiquidi che gestisce, seguendo una strategia di investimento
piu 0 meno attiva.

Reuters sta andando incontro a queste esigenze sempre piu complesse che hanno gli istituti bancari, offrendo sul mercato il
nuovo applicativo Kondor JRisk' per il pricing di strutturati di credito complessi.

Il presente paper si suddivide in due parti: la prima parte, il Paragrafo 2 e il Paragrafo 3, descrive la struttura di un CDO e le
motivazioni che possono portare alla sua creazione; la seconda parte, il Paragrafo 4 e il Paragrafo 5, descrive la metodologia
per il pricing di questa tipologia di strutturati complessi. Il Paragrafo 2 descrive la struttura generica di un CDO indicando
quelle che sono le diverse categorie di strutture e le ragioni che portano alla scelta di una categoria piuttosto che un’altra. Il
Paragrafo 3 definisce le motivazioni che portano alla strutturazione di un CDO. Il Paragrafo 4 indica il meccanismo
sottostante un CDO indicandone la struttura, i differenti elementi (tranches) della struttura e le relazioni tra esse. Il Paragrafo 5
definisce come prezzare un CDO e che cosa significa prezzare uno strutturato di credito complesso costituito da una pluralita
di entita aventi caratteristiche e dimensioni diverse. L’ultimo Paragrafo ¢ destinato alla bibliografia.

Struttura dei CDOs

Un CDO ¢ una SPV compresa di attivita, passivita e manager. In genere, le attivita in un CDO consistono in un portafoglio
diversificato di strumenti illiquidi e soggetti a default come ad esempio high yield bond (CBO) oppure leverage loans (CLO).
La Figura 1 ¢ una rappresentazione di una struttura tipica di un CDO. Le attivita, anche note come portafoglio di collateral,
vengono trasferite ad una SPV che ne finanzia 1’acquisto attraverso proventi che derivano dall’emissione di notes. La struttura
di un CDO utilizza gli interessi e il capitale che provengono da un portafoglio di debiti, per i pagamenti che sono connessi alle
diverse tranches emesse. Le tranches che presentano dei livelli di seniority maggiore vengono pagate prima di quelle con
seniority minori; i fondi in eccesso vengono usati per il pagamento delle tranches piu rischiose (equity tranches). In base a tale
tecnica di subordinazione, ad ogni data di pagamento, gli investitori in equity tranches ricevono cash solamente dopo che sono
stati eseguiti tutti i pagamenti programmati per le altre tranches e sono stati sostenuti i costi di gestione della struttura; per
questo motivo le equity tranches vengono chiamate anche first-loss positions.

! JRisk & un sistema di risk management originariamente creato per la strutturazione e il trading di strutturati di credito, poi diventato
strumento cross-asset. Presenta un importante track-record dato che risulta essere utilizzato con successo da importanti banche di
investimento come, JP Morgan, UBS, SocGen, Wachovia ed hedge funds come GlobeOP.
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Figura 1
Struttura di un CDO
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Il livello di rating attribuito a queste strutture dipende dalla loro abilita di riuscire a far fronte agli impegni assunti con
I’emissione delle passivita (tranches), con i cash flows provenienti dal portafoglio di collateral (attivita). Tale capacita dipende
dalla qualita del collateral, dal suo livello di diversificazione e da come la struttura ¢ stata creata (differenti livelli di
subordinazione nelle tranches).

In genere i CDOs possono essere suddivisi in due principali strutture: arbitrage e balance sheet (Figura 2).

In un cashflow CDO il portafoglio di collateral non viene gestito attivamente dal CDO manager; le performances del CDO
dipendono dalla capacita di riuscire a far fronte agli impegni assunti con 1’emissione delle tranches e dalla capacita di riuscire
a far fronte al pagamento degli interessi senza ritardo. In questa tipologia di CDO, la principale fonte di rischio sono le perdite
e non la volatilita del valore di mercato del portafoglio di collateral.

In un market value CDO le performances sono performances mark-to-market; nel caso in cui il valore di mercato di un
collateral dovesse scendere al di sotto di una soglia predeterminata (market value trigger), il CDO manager ¢ obbligato al
pagamento delle tranches vendendo i collateral. Il market value trigger viene definito per creare una vera e propria riserva tra
il market value del collateral e il par-value delle tranches; dato che il collateral di un market value CDO viene continuamente
scambiato, la performance del CDO dipendera interamente dalle capacita del CDO manager.

Figura 2
Tipologie di CDO

CDO
\ 4 A 4
Arbitrage Balance Sheet
A 4 \ 4 \ 4
Cash Flow Market Value Cash Flow

Il miglioramento delle condizioni di credito € un modo per proteggere gli investitori nelle tranches con livelli di seniority piu
elevate, dal deterioramento della qualita del portafoglio di collateral; cio € reso possibile attraverso tre tecniche: subordination,
over-collateralisation ed excess spread.

Subordination. Gli interessi e il capitale del portafoglio di collateral vengono distribuiti sequenzialmente agli investitori in
tranches in base al livello di seniority posseduto attraverso un meccanismo noto con il termine waterfall che definisce 1’ordine
con cui le diverse tranches vengono pagate; le tranches con livelli di seniority piu elevati si trovano al top.
Over-Collateralisation. Rappresenta un successivo strumento di protezione per gli investitori in tranches con elevato livello di
seniority; vengono effettuati due test di qualita del portafoglio di collateral: par-value test e interest coverage test. Il par-value
test serve ad assicurare che il portafoglio di collateral sia sufficiente a ripagare le diverse tranches ad ogni data futura, mentre
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il test interest coverage serve a garantire che tutte le spese e gli interessi relativi alle passivita siano interamente coperte dagli
interessi provenienti dal portafoglio di collateral’.

Excess Spread. Indica quanto rimane nell’interest waterfall dopo che sono stati pagati gli interessi alle diverse tranches e le
relative spese. Prima che I’excess spread viene usato per il pagamento degli investitori nelle tranches di equity, viene destinato
a coprire le eventuali perdite presenti nel portafoglio di collateral.

Perché strutturare CDOs
Le principali motivazioni che portano alla strutturazione di un CDO sono: I’inefficienza del mercato, i costi di finanziamento e
regulatory capital relief.
Inefficienza del mercato. 1 CDOs sono strumenti molto utili la dove esiste una asimmetria informativa in termini di reali
proporzioni tra rischio e rendimento. Nel caso di defaultable assets, spesso risulta difficile riuscire ad analizzare in modo
adeguato ’effettivo rendimento di imprese altamente indebitate, riducendo la capacita degli investitori di definire un’adeguata
strategia di gestione degli assets considerati; di conseguenza i debiti di queste tipologie di imprese notevolmente illiquidi sono
difficili da scambiare nel mercato secondario. I CDOs sono in grado di sopperire a questa inefficienza del mercato attraverso
la creazione di strutture gestite da managers specializzati nell’allocare elevati livelli di rischi di credito e di liquidita attraverso
la vendita delle stesse sotto forma di tranches.
Costi di finanziamento. 1 CDOs consentono di ottenere una riduzione dei costi di finanziamento per quelle banche che hanno
visto ridursi il loro livello di rating da parte delle agenzie internazionali del settore. A causa del deterioramento del livello di
rating, i costi di finanziamento tendono necessariamente a crescere; i vantaggi che si ottengono con il finanziamento attraverso
i CDOs ¢ che la dimensione dei debiti subordinati e quindi I’entita stessa dei costi di finanziamento, dipende unicamente dalla
qualita del portafoglio di collateral.
Regulatory Capital. 1 CDOs possono venire strutturati anche per avere degli effetti benefici in termini di obblighi contabili
che devono seguire le istituzioni finanziare in ordine alla quantita di riserve di capitale o regulatory capital (RC) da tenere. Per
meglio comprendere questo aspetto si consideri il seguente esempio.
Il regolamento di Basilea richiede che, a fronte dei prestiti emessi, le banche detengano una certa quota di RC (8% dei risk
weighted assets). Supponiamo di avere prestiti collaterali per un importo pari a 100; tutti i prestiti sono dello stesso importo,
ad esempio 2, e pagano un default-free rate pari ad r, ipotizzando un libor pari al 5% con uno spread di 100 bps. In base a
questi dati ed ipotizzando un risk weighted asset (RW) del 100%, il Regulatory Capital Charge (RCC) del portafoglio di
prestiti considerato € pari

RCC =RW x100xRC =8
Si supponga che il costo di finanziamento sia pari al libor; il Return On Regulatory Capital (RORC) risulta pari a

RORC = spread _ 100bps _ 12.5%

RC 8%

Si supponga che la banca intenda strutturare un CDO e decida cosi di vendere attraverso senior, mezzanine e junior notes, il
98% del portafoglio di prestiti e trattenerne solo il 2% all’interno del bilancio. Si supponga di avere la seguente struttura:
Senior Notes (90%, libor + 25 bps), Mezzanine Notes (4%, libor + 80bps), Junior Notes (4%, libor + 200bps), Equity
trattenute dalla banca (2%). In base al regolamento di Basilea, la sola componente equity ¢ soggetta agli obblighi RC; in
questo modo il risk weighted asset (RW) risultera pari a 1.250% e quindi il valore di RC sara pari a

RCC° =RW x2xRC =2

A questo punto per calcolare il RORC ¢ necessario definire i costi di finanziamento (FC) delle tre tranches emesse:
FC=Ly(r(e)+s5)+ L, () + 5, )+ L, (1) +5,)
=5.24

dove Lg,L, ,L, sono rispettivamente i nozionali delle diverse tranches, Sg,s,,,5, sono gli spread rispetto al libor

applicati a ciascuna tranche ed r(t) il default-free rate. A questo punto vengono sottratti i costi di finanziamento agli interessi
prodotti dagli assets

((r(t) + spread) X 100) -FC=0.76
e si divide per RCC ottenendo un RORC pari a

RORC”0:9g§:3%6

che come si puo notare risulta essere notevolmente superiore al caso in cui la banca non struttura un CDO.

Meccanismi di funzionamento dei CDOs

Un CDO consiste in un portafoglio di strumenti defaultable il cui rischio di credito viene venduto ad investitori i quali ,
in cambio di un pagamento periodico predeterminato, si impegnano a sopportare le perdite del portafoglio che potrebbero
derivate dal default di uno o piu strumenti che fanno parte del portafoglio considerato. Il rischio di credito del portafoglio
sottostante viene, quindi, venduto in tranches. Ciascuna tranche viene definita da due attachment points (K} , limite inferiore, e

? Entrambi i test vengono effettuati all’interno delle strutture create nell’applicativo Reuters Kondor JRisk per il pricing dei CDOs. I test
sono inseriti all’interno del payoff e vengono effettuati in corrispondenza di ciascuna data di pagamento.
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Ky, limite superiore). L’acquirente di ciascuna tranche si impegnera a sopportare le perdite del portafoglio che risultino essere
superiori ad una percentuali del valore iniziale del portafoglio pari a K; ed inferiori a K, . La Tabella 1 presenta quelli che
sono i valori tipici degli attachment points di alcune tipologie di tranches di un CDO.

Tabella 1
Strutture delle tranches di un CDO

Numero Tranche | Nome Tranche K, (%) K, (%)
1 Equity 0 3
2 Mezzanine 1 3 7
3 Mezzanine 2 7 10
4 Mezzanine 3 10 15
5 Senior 15 30

Secondo i limiti indicati nella Tabella 1, se il portafoglio sottostante un CDO dovesse subire una perdita pari al 9% del suo
valore iniziale, gli investitori in equity tranches sopporteranno la perdita fino al 3%, gli investitori nelle tranches mezzanine 1,
sopporteranno le perdite per i successivi 4% del valore iniziale, mentre gli investitori nelle tranches mezzanine 2
sopporteranno le perdite dell’ulteriore 2% del valore iniziale del portafoglio. Coloro che hanno investito nelle tranches
mezzanine 3 e senior non saranno intaccati dalle perdite.

11 fatto che il CDO sia strutturato in tranches fa si che gli investitori siano in grado di limitare le perdite entro ben definiti
limiti indicati dagli attachment points di ogni tranche.

Si indichi con £ il tempo in anni passato dalla data di inizio di un CDO e con T la sua scadenza, N4 il valore iniziale del

nozionale del portafoglio sottostante ¢ Z, indica la percentuale di perdita al tempo #. Al tempo ¢ le perdite totali del

portafoglio saranno pari a

Z,NA [1]
mentre le perdite che vengono sopportate dall’investitore nella tranche j dal tempo f(data di inizio del CDO) al tempo ¢
sono una percentuale paria Z i del valore iniziale del nozionale

z,, =min(Z,,K, ,)-min(Z,.K, ) 2]

Jit

dove K L © K v,; rappresentano rispettivamente i limiti inferiori e superiori degli attachment points della tranche j. Le

perdite vengono pagate dagli investitori in base ad una prestabilita frequenza dei pagamenti (f); allo stesso tempo,
I’investitore, per il rischio da lui assunto ricevera un pagamento periodico pari al premio p sulla quota del valore del nozionale
attribuito alla tranche considerata.

Al tempo ?, il valore del nozionale che risulta attribuito alla tranche j (I1 i) € da considerarsi pari al suo valore

iniziale (K v, ~ K. )NA meno il totale delle perdite sofferte dall’investitore fino al tempo ¢ [1]:

n,=k,, -k, ,JNA-2, N4

= (KU,j - KL:] - Z.i:t )NA [3]
da cui si evince che
(K, -k, N4 ifz <K,
n, =4k, -z )n4 ifK,, <7 <K, (4]

0 ifZ, >K U
In questo modo, ad ogni data di pagamento, I’investitore nella tranche j ricevera un pagamento pari a

p,M,, [5]

e paghera un importo pari a
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(2,2, 4 o

it
Ot =f2f,..T .

Il premio p non variera durante la vita del CDO, mentre il valore del nozionale attribuito alla tranche j, [3], ¢ una funzione
decrescente delle perdite totali del portafoglio di sottostanti [1]:

0, ifz <K,

on .

—— M _=1-1, ifK, <Z <K, . 7

d(z,NA) R 7l
1, if Z, >K,

In questo modo, il valore del nozionale attribuito alla tranche j, [3], si avvicinera tanta pitt a 0 quanto piu la percentuale di
perdita del portafoglio sottostante supera il limite superiore degli attachment points della tranche considerata. Quando cio
succede, si avra che

I 0 Ua=0 (8]

jttaf T

e di conseguenza I’ammontare che I’investitore nella tranche j deve ricevere (e pagare) nelle successive date di pagamento,
sara sempre pari a 0.

Pricing dei CDOs

Il pricing di un CDO consiste nel definire un appropriato premio (p) per ogni tranche della struttura (Guegan, Houdain, 2005).
Il premio viene definito in modo tale che il valore attuale dei cash flows ricevuti/pagati, [5] e [6], dall’investitore sia pari a 0,
il che implica, cosi come avviene per uno swap o un CDS, che non vi ¢ alcun pagamento up-firont’. Cosi come avviene in un
semplice plain vanilla interest rate swap o in un CDS, anche in un CDO abbiamo due diverse legs: floating leg and fixed leg.
Le fixed legs rappresentano i pagamenti che gli investitori nelle tranches ricevono (cash flows positivi, [5]), mentre le floating
legs rappresentano i pagamenti che devono fare (cash flows negativi[6]).

Si consideri come esempio un CDO che presenta una serie di date di pagamento {tl,tz,...,t K} , con scadenza f; , un
nozionale pari a N4, una frequenza delle date di pagamento pari a f anni’; il contratto inizia al tempo # o =0 ed il primo
premio p viene pagato al tempo f,. Ad ogni data di pagamento I’investitore nella tranche j riceve un cash flow pari a [5]

Uk =1,2,...,K ; in questo modo il valore della fixed leg al tempo £, ¢ pari a

XF,j = ZV(ZO’tk)pjfE[(KU,j _KL,j _Zj,tk )NA] [9]

K
k=1
dove v(to,t k) indica il fattore di sconto applicato per il periodo che va da 7, a f,. Come si puo notare dalla [9] la

simulazione della yield curve € un fattore chiave per il pricing del CDO; la scelta del modello che descrive il processo seguito
dal fattore di sconto in corrispondenza di ciascun time step diventa un elemento di fondamentale importanza. Reuters, per il
pricing di CDOs all’interno dell’applicativo Kondor JRisk utilizza i tradizionali modelli Hull-White, Black-Karasinski e
Black-Derman-Toy.

Ad ogni data di pagamento f, I’investitore nella tranche j paghera [6] Uk =1,2,...,K ; percio il valore della floating
leg al tempo # sara pari a
K
X, =2 et )E[(Zj,,k -Z,, )NA] [10]

k=1

Il premio p; sara scelto in modo tale che

Xp; =Xy, [11]

3 Sebbene questa sia una forzatura, dal momento che cid non succede con le equity tranches, tale assunzione pud essere mantenuta anche per
il pricing delle equity tranches.
4 Nel caso, ad esempio, di frequenze trimestrali, t; — tx ¢ uguale a tre mesi, /¢ pari a 0.25
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che implica

i vty )(E[Zj,tk ] - E[Zj,tk_l] )
p,= k=1 (2]

iv(to’tk )f(KU,./ -k, _E[Zj,tk ])

k=1

dove Z i dato dalla [2], indica le perdite cumulate che vengono sopportate dall’investitore nella tranche ; dalla data di

inizio del CDO alla data ¢, , espresso in termini percentuali del valore del nozionale (Duffie, Garleanu, 2001) .

Considerando gli attachement points per ogni tranche, le date di pagamento e i relativi fattori di sconti applicabili per ogni
intervallo temporale, ¢ necessario calcolare i valori attesi presenti nella [12] al fine di riuscire a determinare il valore del
premio. In particolare si avra che

El.Zij J = El.min(Z’k ’KUJ ) - min(Z’k ’KLJ )] [13]

Uk =12,...K .
Le caratteristiche del portafoglio sottostante (dimensione, numero di assets, default probability di ciascuna impresa,

correlazione’ nei defaults, LGD, etc...) determineranno la funzione di distribuzione di Z . © di conseguenza il premio di
ciascuna tranche (Hull, White, 2004).

Paolo Tarpanelli
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> La definizione della correlazione nei defaults dei diversi assets del portafoglio sottostante ¢ un elemento di fondamentale importanza. In
particolare, la struttura di correlazione, all’interno dell’applicativo Kondor JRisk viene analizzata attraverso le cosiddette funzioni copula.
Attualmente sono disponibili due tipologie di funzioni copula: gaussiana e t-Student. Nella maggioranza dei casi, viene utilizzato come input
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Solvency II : il nuovo approccio alla solvibilita delle Imprese di Assicurazione
di Giovanna Redaelli (Universita degli Studi dell’Insubria)

1. Motivazioni e finalita del progetto Solvency II

Solvency II ¢ il progetto che a livello europeo si pone 1’obiettivo di ridefinire le regole di solvibilita per le imprese di
assicurazione, con un approccio basato non piu su una logica di volumi quanto piuttosto su una logica di valore, un valore risk
adjusted che tenga conto della rischiosita effettiva che I’impresa di assicurazione si trova ad affrontare'. Non si tratta di
considerare solo i rischi puri, tipici del business assicurativo, ma la pluralita di rischi che I’impresa di assicurazione assume e
che devono essere misurati e gestiti in un’ottica di insieme. Con Solvency II si vuole creare una sinergia tra il concetto di
capitale economico e il capitale di vigilanza, in una logica di creazione di valore e valutazione del rischio.

Per questo motivo, con Solvency II si modificheranno le regole che sovrintendono all’attivita assicurativa come pure le
modalita con cui i supervisori valuteranno la solvibilita delle imprese di assicurazione: gli organi di vigilanza non saranno piu
chiamati a verificare il rispetto di regole ma si troveranno a validare dei modelli interni di valutazione della solvibilita;
dunque, il regolatore operera in un’ottica diversa dal passato, di collaborazione con I’industria piuttosto che di
contrapposizione con essa.

Con Solvency II, seguendo un’impostazione di tipo anglosassone, la vigilanza passa da un approccio giuridico di regole e
norme dettagliatamente codificate ad un approccio principle based: il Supervisore deve giudicare se le imprese hanno un
sistema adeguato di gestione e allocazione dei rischi e se sono in grado di valutare in ogni momento, attraverso un adeguato
tableau de board, quali possono essere le conseguenze di determinate scelte. E’ un processo che, partendo dall’identificazione
dei rischi, dalla loro quantificazione e diversificazione, tocca e coinvolge anche la Corporate Governance, quindi I’insieme dei
processi, delle procedure, delle regole e degli organi con cui le imprese vengono dirette, gestite e controllate. Le imprese
devono dotarsi di strumenti di misurazione dei rischi e di ottimizzazione del capitale economico, con una logica orientata al
valore, piuttosto che ai volumi, ¢ che tenga comunque conto anche del rischio. In questo senso, il Risk Management diventa
Enterprise Risk Management, parte integrante della Corporate Governance.

L’evoluzione della Risk Governance, in Italia, ¢ stata sollecitata da recenti interventi normativi. Tuttavia, nei grandi Gruppi il
processo di sviluppo della cultura del rischio ¢ stato avviato gia da tempo, inizialmente per rispondere ad esigenze di natura
diversa (agenzie di rating, riassicurazione) anche se poi si ¢ percepito che un approccio risk based al calcolo del capitale
economico ¢, a tutti gli effetti, una leva strategica nella gestione di impresa’.

Quello che si va a definire ¢ un Economic Balance Sheet (cfr. > Figura 1): il capitale disponibile ¢ quantificato, da un lato,
valutando le attivita a valori di mercato, dall’altro, determinando il valore market consistent delle passivita con proiezioni
stocastiche, calcolando le riserve tecniche best estimate pit un opportuno margine di rischio (per considerare rischi ed
incertezza dei cash-flows e dei profitti attesi), valorizzando opzioni e garanzie contrattuali.

' Cfr. CEA, Assessing the Impact of Solvency II on the Average Level of Capital, che fornisce il framework per un confronto tra il requisito
di capitale in Solvency I e quello in Solvency II.

2 Cfr., tra gli altri, M. Lostuzzi, “L’approccio organizzativo di Generali”, in G. Redaelli, Solvency I : innovazione nella regolamentazione e
riflessi per le imprese di assicurazione, Franco Angeli Editore, 2007

3 Cfr. O. Buchauer, “Risk Management & Solvency II : Ras experience” , in G. Redaelli, op.cit.
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Figura 1: Capitale a rischio

Fissato 1’orizzonte temporale (per es. un anno) e una soglia di risk tolerance (per es. 99,9%), si quantifica il capitale di rischio
determinato dalla volatilita del valore economico del business (cfr.* Figura 2).
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Figura 2: Economic Balance Sheet

4 Cfr. O. Buchauer, “Risk Management & Solvency II : Ras experience” , in G. Redaelli, op.cit.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 23




Una impostazione risk based nel calcolo del capitale economico, se da un lato consente efficienza nella gestione del capitale e
nella creazione del valore, dall’altro impone che vi sia un approccio integrato nei processi di pianificazione strategica,
strutturazione e allocazione del capitale e, quindi, richiede un modello organizzativo coerente ¢ modelli di asset allocation
strategica efficienti; e questa ¢ una delle sfide che la maggior parte delle Compagnie di assicurazione sta attualmente
affrontando.

2. Modello di riferimento e struttura del progetto Solvency I1

2.1 Il modello di riferimento

Il nuovo sistema di solvibilita dovrebbe andare a regime intorno al 2009 — 2010 e verra introdotto attraverso il modello che
viene usualmente denominato modello Lamfalussy, basato su quattro livelli di regolamentazione e intervento legislativo.

Al primo livello troviamo una Direttiva Quadro, nella quale saranno inclusi solo principi generali e che verra definita con il
consueto processo di co-decisione europea basato sulla negoziazione della Direttiva nel Consiglio Europeo e nel Parlamento
Europeo. Si tratta di una procedura abbastanza lunga che pero ¢ giunta nella sua fase cruciale: 1’emanazione della Direttiva,
infatti, ¢ attesa per la seconda meta del 2007.

Al secondo livello, invece, ¢ prevista I’emanazione delle cosiddette implementing measures che daranno il vero contenuto alla
normativa. Le regole non saranno negoziate in Consiglio e in Parlamento ma verranno elaborate da Comitati, tra cui anche il
CEIOPS’, con un processo di emanazione molto piu veloce; cio dovrebbe garantire alla regolamentazione di essere coerente
con I’evoluzione del mercato.

Il terzo Livello prevede la definizione di standard da parte del CEIOPS. Si tratta di tradurre in regole i principi emessi con la
normativa di Livello 1 e 2, attraverso 1’applicazione di best practices che, pur non essendo vincolanti dal punto di vista legale,
le Autorita di vigilanza dei paesi membri si impegnano ad applicare a livello locale.

Il Livello 4 riguarda la fase di verifica, da parte dell’Unione Europea della corretta implementazione delle Direttive a livello
nazionale.

Utilizzare I’approccio Lamfalussy dovrebbe consentire di definire un sistema di solvibilita che garantisca maggiore flessibilita,
perché attraverso la normativa di Livello 2 e Livello 3 si potranno modificare velocemente e calibrare meglio le regole.
Inoltre, si dovrebbe ottenere maggiore armonizzazione a livello europeo: uno degli obiettivi principali di Solvibilita II, infatti,
¢ creare un Level Playing Field, un mercato unico della supervisione accanto al mercato unico a livello di Industria. Va
precisato che il grado di armonizzazione che si realizzera dipendera molto da dove verranno allocate le regole (nel Livello 1,
nel Livello 2 piuttosto che nel Livello 3); ¢ chiaro, infatti, che quanto piu le regole saranno incluse nella normativa legale
europea (quindi di Livello 1 e Livello 2) tanto maggiore sara il grado di armonizzazione; quanto piu, invece, le regole
comunitarie verranno emanate nel Livello 3, tanto maggiore sara la discrezionalita di applicazione da parte delle Autorita
nazionali.

2.2. La struttura del progetto

Come Basilea 2, Solvibilita II ¢ un sistema a tre pilastri: il primo pilastro riguarda i requisiti finanziari, il secondo i requisiti
qualitativi per le imprese, mentre il terzo pilastro riguarda I’informativa al mercato (disclosure).

Considerando il Pillar 1, i requisiti di capitale sono due: il Minimum Capital Requirement (MCR), cio¢ la soglia al di sotto
della quale I’impresa non puo stare sul mercato e il cui superamento determina interventi ultimativi da parte dell’ Autorita di
vigilanza, e il Solvency Capital Requirement (SCR) che rappresenta il target capital, I’obiettivo di capitale dell’impresa, la
soglia che calibra I’intensita dell’intervento di vigilanza (cfr. Figura 3).

* Il CEIOPS, Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, istituito nel novembre 2003, ¢ composto dai
rappresentanti delle Autorita di vigilanza per le Assicurazioni e i Fondi Pensione e svolge le funzioni di Comitato di Livello 3 per il settore
assicurativo e dei fondi pensione, analogamente al CESB per il settore bancario e al CESR per il mercato dei capitali.
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Figura 3 — Requisiti di capitale (Fonte: Ceiops — CP - 09/06)

Attraverso Dattivita di consultazione svolta finora e quella attualmente in corso da parte del CEIOPS®, si sta cercando di
definire le formule di calcolo dei due requisiti di capitale. Ricordiamo, a questo riguardo, il secondo studio di impatto
quantitativo’ (QIS2) che si ¢ svolto lo scorso anno e nel quale & stata sottoposta a test quella che in nuce potrebbe essere la
formula per il calcolo del requisito di solvibilita; il paragrafo seguente entra nel merito delle problematiche legate alla
definizione delle formule. Ricordiamo che, poiché si vuole incoraggiare la valutazione interna del rischio, accanto a formule
standard, ¢ previsto il calcolo dell’SCR anche attraverso l’utilizzo di modelli interni (anche parziali) purché validati
dall’ Autorita di vigilanza.

Strettamente legato alla definizione dei requisiti quantitativi & I’obiettivo di ottenere ’armonizzazione del livello di prudenza
incluso nella valutazione delle riserve tecniche: attualmente il margine prudenziale incluso nelle riserve tecniche ¢ molto
diverso nei vari paesi europei; ci0 che si desidera ¢ rendere questi margini prudenziali espliciti, quindi trasparenti ed
armonizzati a livello europeo.

Su questo aspetto la divergenza di opinioni tra le Autorita di vigilanza europee era notevole. Per questo motivo, il CEIOPS ha
chiesto alla Commissione Europea una valutazione di carattere politico. Attraverso la consultazione dei governi, sono state
fornite alcune indicazioni; per esempio, sia nel ramo Vita che nel ramo Non Vita le riserve tecniche devono essere “scontate”;
non ci devono essere vincoli alla valutazione tecnica della best estimate: la best estimate delle riserve tecniche, quindi dei
futuri costi, non ¢ altro che il valore scontato sulla curva free-risk dei cash-flows futuri attesi®, senza vincoli o floor (quale, per
esempio, il surrender value floor nel ramo vita’).

Nessuna scelta ¢ stata fatta, invece, dalla Commissione Europea relativamente alla metodologia di calcolo del margine di
rischio da addizionare alla best estimate, per valutare le riserve tecniche con riferimento ai rischi non diversificabili'’. La
valutazione delle riserve tecniche, infatti, ¢ determinata da due componenti: la best estimate (cio¢ il valore atteso dei cash-
flows futuri scontati a tassi free-risk e calcolati sulla base dell’informazione disponibile alla data di valutazione) e il risk
margin (il margine di prudenza considerato per cogliere 1’incertezza insita nella valutazione delle passivita e con il quale si
vuole arrivare a una valutazione market consistent). Il margine di rischio deve essere calcolato con riferimento ai rischi
cosiddetti non headgeable; i rischi headgeable (tipicamente quelli finanziari), invece, possono essere valutati in termini di
portafoglio replicante.

11 dibattito sul tema vedeva a confronto due approcci diversi: il cosiddetto percentile approach (nel quale il margine di rischio
¢ calcolato determinando il valore corrispondente al 75° percentile della distribuzione di probabilita delle riserve tecniche) e il

6 Ricordiamo al riguardo i tre Calls for advice e i Consultation Paper del 2006, che hanno affrontato praticamente tutti gli aspetti rilevanti
per la solvibilita delle imprese di assicurazione. Si rinvia al sito del CEIOPS (www.ceiops.org) per consultare la documentazione relativa.

7 Cfr. CEIOPS-PI-08/06.

8 Nell’Amended framework for Consultation, la Commissione europea si allinea alla definizione dello IASB (cfr. IASB, Insurance Contracts
(Phase II) Project Update, July 2006)

? Si tratta del vincolo che le riserve tecniche siano superiori alla somma dei valori di riscatto dei singoli contratti, come se tutti gli assicurati
riscattassero immediatamente.

10 Le tipologie di rischio considerate nella determinazione dei requisiti quantitativi di capitale sono distinte tra rischi headgeable, per i quali
¢ disponibile il valore market consistent (tipicamente, i rischi finanziari), e i rischi non headgeable, con riferimento ai quali si calcola il
valore best estimate delle riserve tecniche e lo incrementa di un adeguato risk margin (cfr. CEIOPS — PI — 08/06 ¢ CEIOPS — CP - 09/06).
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metodo, utilizzato nel Swiss Solvency Test'' e fortemente sponsorizzato dal CEA (Committee Europeen des Assurances)'?,
del costo del capitale (nel quale, il risk margin da addizionare alla best estimate ¢ il valore attuale del costo del capitale
necessario alle imprese per gestire il run-off delle riserve).

Il primo, utilizzato dal CEIOPS nel QIS1, determina il margine di rischio come differenza tra la best estimate e il 75°
percentile della distribuzione di probabilita delle riserve tecniche, effettuando la valutazione relativamente a ciascuna tipologia
di rischio non diversificabile (cfr. Figura 4).

/Med\a Perc\

Best Estimate Market consistent value 7

Risk margin

Figura 4 — Risk margin: il metodo dei percentili

La logica sottostante questa metodologia ¢ quella della prudenza nel definire gli impegni verso gli assicurati. Tuttavia, vi sono
diversi motivi di perplessita: dal momento che si vuole basare il nuovo modello di solvibilita su valutazioni market consistent,
in primo luogo, rimane da verificare se il 75° percentile rappresenti effettivamente una stima market consistent del risk
margin; inoltre, ¢ un metodo computazionalmente impegnativo'® e scarsamente trasparente, quindi, di difficile verifica da
parte dell’organo di controllo; infine, se non applicato correttamente, c’¢ il rischio che dia luogo a doppi conteggi nel calcolo
del requisito di capitale.

In alternativa, il CEA propone di calcolare il risk margin con il metodo del costo del capitale, utilizzato dall’autorita di
vigilanza svizzera'®. Si tratta in questo caso di quantificare il costo di un ipotetico trasferimento del portafoglio in run-off,
considerando non solo gli impegni nei confronti degli assicurati ma anche il costo del capitale da porre a copertura dei rischi
futuri che stiamo trasferendo a chi acquista il portafoglio.

In altri termini, considerando un orizzonte temporale pari al periodo di run-off del portafoglio, si calcola un SCR per ogni
anno; ad esso si applica il costo del capitale per quantificare I’impegno annuale che viene, poi, scontato al tasso free-risk; la
somma dei valori annuali scontati cosi ottenuti pud essere considerata un risk margin adeguato'® (cfr. Figura 5).

"' Cfr. Swiss Federal Office of Private Insurance, The Swiss Experience with Market

12 Cfr. CEA Document on Cost of Capital

13 L applicazione del metodo dei percentili richiede la definizione di opportune distribuzioni di probabilita, la stima dei loro parametri, la
creazione di modelli stocastici; si tratta di metodologie e tecniche gia utilizzate nei rami non vita, ma ancora inusuali nella misurazione dei
rischi dei rami vita.

!4 Swiss Federal Office of Private Insurance, White Paper of the Swiss Solvency Test

15 Crf. M.Lostuzzi, “La determinazione del risk margin: il metodo del costo del capitale ¢ quello dei percentili”, in G. Redaelli, op.cit.
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Figura 5 — Risk margin : il metodo del costo del capitale

Seppure piu trasparente nelle ipotesi e, quindi, piu verificabile dalle Autorita di controllo anche questo criterio non ¢ esente da
critiche. In primo luogo, c’¢ una circolarita nella costruzione del margine di rischio: calcolare i requisiti di capitale serve per
quantificare il rischio implicito nelle riserve che, poi, vengono utilizzate per valutare il profilo di rischio dell’impresa.

Inoltre, difficolta potrebbero sorgere nella valutazione degli SCR annuali sul periodo di run-off delle riserve: calcolare gli
SCR annuali come si fa alla data di valutazione ¢ computazionalmente complesso. D’altra parte, la scelta di metodologie
semplificate deve essere fatta attentamente per evitare distorsioni nei risultati. Un modo di procedere semplificato ¢ quello di
determinare gli SCR futuri mantenendo il rapporto, tra questi e la riserva best estimate dei vari anni, costante e pari al rapporto
tra SCR e riserva best estimate in t=0. Tuttavia, in presenza di linee di affari con dinamiche e duration diverse, procedere nel
modo descritto potrebbe portare a risultati distorti; in questa situazione, un modo ragionevole di procedere potrebbe essere, per
esempio, quello di suddividere le liabilities in buckets di duration.

Nel QIS 2, il CEIOPS ha sottoposto a test entrambi gli approcci; dall’analisi dei risultati ¢ emersa una forte preferenza
dell’Industria per il metodo del costo del capitale'®.

Consideriamo ora il Pillar 2 che riguarda gli aspetti qualitativi della gestione. Non tutte le tipologie di rischio, infatti, possono
essere stimate adeguatamente con approcci puramente quantitativi; pertanto, con il secondo pilastro si vogliono incoraggiare
le compagnie di assicurazione a sviluppare modelli efficienti di governance, controllo interno e risk management, per
assicurare che la determinazione del requisito di capitale rifletta 1’effettivo profilo di rischio dell’impresa.

11 Supervisory Review Process, previsto dal secondo pilastro, prevede che il target capital (determinato con il modello standard
o quello interno validato dall’ Autorita di vigilanza) possa essere incrementato di un importo addizionale (il cosiddetto capital
add-on) su intervento del Supervisore, in funzione degli specifici profili di rischio della singola Impresa. L’importo cosi
determinato (target capital + eventuale capital add-on) sara quello preso in considerazione per calibrare gli interventi di
vigilanza in funzione della sua relazione con il capitale disponibile effettivo dell’ Impresa.

Emerge, quindi, la maggiore discrezionalita che le Autorita di vigilanza avranno in futuro e pone la necessita che a livello
europeo Vi siano non solo regole uguali, ma anche 1’uso armonizzato della discrezionalita dei supervisori.

16 Cfr. CEA Preliminary Feedback on QIS2 ¢ CEIOPS-SEC-71/06S
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Concludiamo il paragrafo accennando al contenuto del Pillar 3. Quest’ultimo include tutti gli aspetti di informativa al mercato
per stimolare il cosiddetto effetto “disciplina”: il mercato, essendo maggiormente informato e conoscendo meglio i profili di
rischio dell’impresa, premia le imprese migliori.

Un aspetto delicato di questa fase dei lavori ¢ la necessita di garantire coerenza tra i criteri di valutazione delle varie poste di
bilancio a fini prudenziali e le regole con cui le imprese redigono i loro financial statements per il mercato. Il processo di
armonizzazione delle regole di vigilanza a livello europeo, infatti, si sta sviluppando parallelamente a quello di definizione
delle nuove regole contabili; pur essendo comune la finalita, cioé, uniformare a livello europeo le regole (siano esse contabili
o di solvibilita), ¢ concreto il rischio che non vi sia perfetto overlapping temporale nei due contesti. Come noto, la definizione
dei nuovi principi contabili internazionali per il settore assicurativo non si ¢ ancora conclusa; la cosiddetta Fase Il dovrebbe
portare alla pubblicazione entro I’anno di un documento di discussione sul nuovo IFRS completo per i contratti assicurativi,
per poi arrivare all’implementazione nel 2010 del modello di valutazione e misurazione delle passivita assicurative di tipo
market consistent.

Attualmente, la valutazione a fini IAS si discosta da quanto richiesto dal CEIOPS per Solvency II (dove si calcola I’aggregato:
best estimate piu margine di rischio); se il disallineamento tra i due sistemi dovesse perdurare, le imprese potrebbero dover
costruire due modelli di valutazione delle poste tecniche con il rischio di scarsa trasparenza contabile, costi operativi e
organizzativi non irrilevanti collegati alla coesistenza di regole e criteri diversi.

E’, comunque, importante sottolineare che nel QIS 2 il disallineamento tra riserve statutarie e riserve Solvency ¢ stato posto di
fatto a copertura dei requisiti di capitale e che sia da parte del CEIOPS sia da parte dello IASB ¢’¢ la volonta di ridurre il piu
possibile le differenze tra i due ambiti, quello contabile e quello di vigilanza.

3.1l calcolo del Solvency Capital Requirement

Solvency II definisce due requisiti di capitale: il Solvency Capital Requirement (SCR), un importo di capitale che dovrebbe
consentire all’impresa di far fronte ai suoi impegni nei confronti degli assicurati in caso di eventi avversi, su un determinato
orizzonte temporale e con un predefinito livello di confidenza e il Minimum Capital Requirement (MCR), soglia al di sotto
della quale I’impresa non puo stare sul mercato. In questa sede ci limitiamo a considerare il primo dei due requisiti.

La definizione del SCR presuppone che vengano effettuate delle scelte con riferimento a:

. misura di rischio da utilizzare per quantificare il requisito di capitale
. intervallo di confidenza

. orizzonte temporale

. definizione di “rovina”

. metodologia di valutazione delle attivita e delle passivita'’

Con riferimento al primo aspetto, I’orientamento ¢ quello di adottare un approccio VaR. Nel Call for advice n° 10, il CEIOPS
aveva proposto 1’utilizzo del Tail-VaR'® che, guardando alla coda della distribuzione, considera non solo la probabilita di
insolvenza ma anche I’entita delle perdite e dovrebbe, quindi, permettere di avere una migliore percezione delle conseguenze
di eventi estremi; inoltre, rispetto al VaR, il Tail-VaR ¢ una misura coerente di rischio" (in particolare, diversamente dal
VaR, ¢ sempre subadditivo) e permette, nella definizione di strategie di gestione e mitigazione dei rischi, di tenere conto della
propensione al rischio dell’impresa (diversamente dal VaR che ¢ indipendente dalla propensione al rischio degli operatori).

Il CEIOPS ritiene il Tail-VaR la misura di rischio piil adatta per quantificare i rischi nel nuovo regime di solvibilita®.
Tuttavia, la Commissione Europea nell’Amended Framework for Consultation fa riferimento al VaR. Il CEA, invece, in un
recente documento®' indica alcuni aspetti di criticita del Tail-VaR: 1’impiego di tale indicatore pone delle difficolta dal punto
di vista computazionale e presuppone di poter descrivere adeguatamente la coda sinistra della distribuzione di probabilita;
poiché spesso non esistono dati sufficienti e sufficientemente affidabili, potrebbero essere necessarie ipotesi soggettive a
scapito della verificabilita ¢ comparabilita dei risultati. Questi aspetti e il fatto che il VaR ¢ piu facile da spiegare ¢ da
calcolare portano I’industria a preferire il VaR al Tail-VaR.

Nel QIS 2 la calibrazione dei parametri ¢ avvenuta con riferimento al livello di confidenza del 99,5% che, in ipotesi di
normalita della distribuzione di probabilita, dovrebbe corrispondere approssimativamente ad un Tail-VaR al 99%.
L’orizzonte temporale fissato per il calcolo del requisito di capitale ¢ pari ad un anno (anche se nel calcolo vengono,
ovviamente, considerati gli impegni della compagnia su tutto il periodo di run-off).

Per quanto riguarda, infine, la definizione di rovina vi sono delle differenze tra la definizione proposta dal CEIOPS e quella
suggerita invece dalla Commissione europea: mentre il primo fissa la soglia di rovina nel punto in cui le attivita risultano

'7 In particolare, questo aspetto ¢ strettamente collegato all’adozione dei modelli interni, un tema sul quale rimandiamo alla documentazione
ufficiale del CEIOPS.

'8 Come noto, il VaR misura la massima perdita potenziale su un determinato orizzonte temporale e con un determinato livello di
confidenza; il Tail-Var ¢ il valore atteso delle perdite che eccedono il VaR.

1 La definizione di misura coerente di rischio ¢ stata per la prima volta introdotta da Artzner, Delbaen, Eber ed Heath, nel paper “Coherent
Risk Measures”, Journal of Finance, 1999; in particolare, una misura di rischio ¢ detta coerente se soddisfa i seguenti quattro assiomi: 1.
translation invariance, 2. subadditivity; 3. monotonicity; 4. positive homogeneity. Per approfondimenti teorici sul tema si vedano anche i
lavori di P. Embrechts disponibili sul sito www.math.ethz.ch.

>0 Cfr. CEIOPS-CP-09/06

21 CEA, Working Paper on the Risk Measure VaR and Tail-Var

22 Si veda al riguardo Federal Office of Private Insurance, “The Swiss Experience with Market Consistent Technical Provision: the Cost of
Capital Approach”
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inferiori alla valutazione solvency compliant delle riserve tecniche aumentate delle “altre passivita”, la Commissione
considera esclusivamente le attivita “ammissibili” per la copertura e, dal lato degli impegni, le riserve tecniche escludendo le
“altre passivitd”. Si pone, quindi, il problema di definire cosa rientra tra le attivita “ammissibili”, quali siano le altre passivita,
come queste vadano valutate e in che misura debbano essere considerate con le riserve tecniche nella determinazione del
requisito di capitale piuttosto che come available capital. Per questo motivo 1’argomento ¢ ancora oggetto di discussione e si
attendono ulteriori approfondimenti e indicazioni in merito da parte del CEIOPS.

Chiarito il contesto teorico adottato per la definizione del requisito di capitale, veniamo ora alla formula di calcolo. Una prima
formulazione & stata proposta nel QIS 2, lo studio di impatto quantitativo™ realizzato dal CEIOPS nel 2006. L’approccio
seguito ¢ di tipo modulare; poiché il requisito di capitale deve essere strettamente correlato all’effettivo profilo di rischio
dell’impresa, sono state individuate le seguenti tipologie di rischio (cfr.** Figura 6):

. Market risk (interest rate, equity, credit spread, property e currency risks)

. Credit default risk

. Insurance risk (life underwriting risk, health uderwriting risk e non — life underwriting risk, che comprende il
rischio catastrofale)

. Operational risk

che, misurate singolarmente, vengono poi aggregate con matrici di correlazione, tenendo conto degli effetti della
diversificazione.

Agaregazione e diversificazione tramite
matrice di correlazions

Excess
Capital

harket Risk
Solvency Factor Approach
Capital Sl Scenario Approach
Requirement Insurance Risk
re— Wodella Interna
g Capital ; ;
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( ; Risk margin \
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Figura 6 — I requisiti di capitale: SCR e MCR

Per ciascuno di questi rischi ¢ stata richiesta la valutazione con almeno due approcci (factor based approach e scenario based
approach) con I’obiettivo di individuare la metodologia migliore per ogni tipologia di rischio.

Rimandando all’articolo della Dottoressa Casamenti, di prossima pubblicazione su questa Rivista, per una analisi dettagliata
del QIS 2 dal punto di vista tecnico ed operativo, ci limitiamo in questa sede a richiamare alcuni aspetti di particolare criticita.
A questo scopo, riportiamo in Figura 7 lo schema di calcolo modulare del SCR come proposto dal CEIOPS nel Consultation
Paper 20 (CEIOPS-CP-09/06), la cui fase di consultazione si chiude il 19 gennaio 2007.

2 Cfr. CEIOPS-PI-08/06
24 Cfr. Crf. M.Lostuzzi, “La determinazione del risk margin: il metodo del costo del capitale ¢ quello dei percentili”, in G. Redaelli, op.cit.
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Figura 7 — Formula di determinazione dell’'SCR (Fonte: Ceiops-CP-09/06)

La formula finale del SCR risulta:
SCR = BSCR + SCR,, - EP,,

dove:
. BSCR = Basic Solvency Capital Requirement
. SCRop = Operational risk
. EPy1 = Expected Profit (non-life)

La formulazione indicata rappresenta una evoluzione di quella proposta nel QIS 2; I’analisi dei risultati ottenuti (la cui sintesi
¢ stata pubblicata recentemente dal CEIOPS™) ha confermato, infatti, la necessita di ulteriori approfondimenti, alla luce dei
numeri ottenuti e delle osservazioni formulate dalle imprese.

Il primo aspetto da analizzare riguarda i fattori di risk mitigation previsti nel calcolo del requisito di capitale: 1’effetto del
future profit sharing, per il ramo vita, e gli utili attesi per 1’esercizio successivo, per il ramo danni.

Nel ramo vita le specifiche previste per la valutazione delle riserve includono il calcolo delle future partecipazioni agli utili.
Nella misura in cui I’impresa ha discrezionalita nel regolare la distribuzione degli utili si genera un future profit sharing: la
differenza tra riserve valutate al rendimento prevedibile e riserve valutate al minimo garantito, se pud essere utilizzata per
coprire general losses, viene portata a copertura del capitale; ¢ quanto avviene, per esempio in Germania, dove ¢ possibile
riconoscere un livello di rendimento diverso ad ogni assicurato.

Differente ¢ il caso dell’Italia, dove in una gestione separata viene riconosciuto lo stesso rendimento a tutti gli assicurati
(anche se hanno rendimenti minimi garantiti diversi) e dove non viene calcolata una riserva in eccesso al minimo garantito.
Poiché, perd, nelle gestioni separate ¢’¢ un ampio margine di discrezionalita per le imprese nel regolare la distribuzione degli
utili agli assicurati, ¢ stato introdotto il cosiddetto fattore k che rappresenta quanta parte della differenza tra il valore di riserva
calcolato e la riserva al minimo puo essere usata come future profit sharing. In funzione del fattore k si determina I’entita della
riduzione dei requisiti di capitale per future profit sharing, riduzione tanto piu significativa quanto maggiore ¢ la
discrezionalita dell’impresa.

Nella struttura riportata in Figura 7 I’aggiustamento previsto per future profit sharing lavora in maniera diversa rispetto al QIS
2: la riduzione del requisito di capitale non agisce piu direttamente su BSCR, ma viene sostituita da aggiustamenti a livello di
singole tipologie di rischio. Il problema aperto ¢ ora come quantificare il fattore k per utilizzarlo nella formula standard del
SCR, quella che verra utilizzata dalle imprese che non hanno un modello interno e che, verosimilmente, potrebbero avere

25 Cfr. CEIOPS-SEC-71/06S
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difficolta a calcolare il “loro” fattore k: nel Consultation Paper 20 ¢ stata proposta una metodologia di calcolo sulla quale pero
il CEIOPS sta ancora lavorando e che verra perfezionata in occasione del prossimo studio di impatto quantitativo (QIS 3)
previsto per la meta del 2007.

Consideriamo ora il secondo elemento di risk mitigation: il valore atteso (EPxg) degli utili per I’esercizio successivo nel ramo
danni. Considerare EPy; direttamente a deduzione del requisito di capitale ¢ stato motivato sulla base delle seguenti
considerazioni:

1. riduce la complessita di calcolo del SCR per il I’'underwriting risk nei rami non vita;
2. non ¢ corretto aggregare con matrici di correlazione perdite e profitti attesi;
3. in una prospettiva economica, i profitti attesi nel non vita possono essere utilizzati per coprire le perdite

indipendentemente da dove si determinano (per esempio, perdite determinate dal rischio di mercato).
Tuttavia, nel CEIOPS non tutti condividono 1’approccio proposto (cio¢ portare I’EPy;, direttamente in deduzione del BSCR);
inoltre, esistono ancora alcuni aspetti che devono essere chiariti (con riferimento, per esempio, alle metodologie di calcolo di
EPy. e all’introduzione di eventuali limiti alla deducibilita dal BSCR) e che saranno oggetto di verifica e approfondimento nel
prossimo studio di impatto (QIS 3).

Concludiamo I’analisi considerando il requisito di capitale a copertura del rischio operativo (SCRop): nel QIS 2 I’'SCRop
rappresentava un modulo che entrava, accanto alle altre categorie di rischio, nella determinazione del BSCR. Nel
Consultation Paper 20, il CEIOPS propone di trattarlo a parte e di aggiungerlo al BSCR, sulla base delle seguenti
considerazioni: in primo luogo, i dati di perdita relativi al rischio operativo sono limitati e, poi, diventa complicato formulare
ipotesi generali sulle correlazioni tra questo rischio e le altre tipologie di rischio considerate. Per quanto riguarda il rischio
operativo il settore assicurativo ¢ in ritardo rispetto a quello bancario; ¢, quindi, auspicabile che I’esperienza conseguita dalle
banche venga utilizzata anche dai regolatori e dalle imprese del settore assicurativo.

Conclusioni

Da quanto descritto nei paragrafi precedenti emerge che Solvency II ¢ un progetto in continua evoluzione; in particolare,
siamo in questo periodo in una fase molto intensa, sia dal punto di vista della definizione della normativa sia dal punto di vista
delle scelte metodologiche. Sono state fissate alcune regole, alcuni “paletti”, ma i problemi aperti sono ancora molti e non
banali.

Da sottolineare, in questa fase, 1’attenzione particolare posta sulle problematiche di valutazione per i Gruppi ¢ sulla necessita
di maggiore armonizzazione a livello cross-settoriale: si tratta, cio¢, di realizzare convergenza, garantire compatibilita tra le
discipline vigenti nei vari settori finanziari (quello bancario in primis) per escludere arbitraggi cross-settoriali; in altri termini,
stessi rischi devono essere trattati nella stessa maniera indipendentemente dal tipo di impresa a cui fanno riferimento.

Giovanna Redaelli
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