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Nuovi tassi benchmark

di Commissione AIFIRM Rischi di Mercato - Coordinatori: Umberto Cherubini (Universita di Bologna) e Marco Bianchetti (Intesa Sanpaolo)

1. Abstract

Interbank rates (IBORs) play a fundamental role in the financial markets as contractual rates for loans, mortgages, derivatives
and securities. Their reliability was discussed after the crisis because of opacity, low transaction volumes and high expert-
based judgment implicit in the fixing methodology, allowing for manipulations. Regulators and industries are currently
developing new alternative rates based on more transparent, robust and market-driven principles and methodologies. The
transition to such new interest rates poses a number of challenges from multiple points of view: legal, credit, pricing, risk
management, operational, IT, essentially changing the foundations of finance established with the introduction of LIBOR in
the ‘80s.

2. Premessa

| tassi IBOR svolgono un ruolo fondamentale nei mercati finanziari: in particolare il LIBOR & il tasso di interesse
predominante per i contratti (ad esempio interest rate swap, mutui, obbligazioni a tasso variabile) nelle valute USD, GBP,
CHF ¢ JPY, mentre ’EURIBOR ¢ il tasso piu diffuso per i contratti dell’area Euro (cfr. Figura 1).

A seguito della crisi finanziaria, tuttavia, la loro affidabilita e coerenza sono state messe in discussione per le acclarate
manipolazioni e per il calo della liquidita del mercato interbancario. La crisi ha inoltre determinato una esplosione delle basi
quotate fra tassi che differiscono per divisa o tenor, con conseguente moltiplicazione delle curve di tasso necessarie per
valutare a mercato gli strumenti finanziari, e la necessita di gestire il corrispondente basis risk®. Tali basi sono la conseguenza
del meccanismo di fixing dei tassi, riferiti a depositi interbancari a termine unsecured, e riflettono essenzialmente il rischio di
credito e liquidita delle banche partecipanti (IBOR panel banks).

A partire dal 2009, le autorita e gli operatori del mercato hanno intrapreso una serie di iniziative per rinnovare la governance
dei principali tassi d’interesse di riferimento e per individuare nuovi tassi basati su transazioni reali in mercati di riferimento
stabili e liquidi. In particolare, i “Principles for Financial Benchmarks” emanati da IOSCO nel 2013 stabiliscono 4 aspetti
principali per la determinazione dei tassi benchmark: Governance, Quality of Benchmark, Quality of Methodology ed
Accountability. Tali principi sono stati accolti nell’area Euro dalla Benchmark Regulation (BMR), che dichiara i tassi
EURIBOR ed EONIA come “critical benchmark” ed impone quindi, entro due anni dall’entrata in vigore (ovvero entro il 1
gennaio 2020), una loro revisione per renderli aderenti oppure una loro sostituzione.

Il Financial Stability Board (FSB) ha raccomandato di rafforzare tali tassi di interesse, ancorandoli a transazioni osservabili,
consigliando lo sviluppo di nuovi tassi risk free (RFR). A questo fine sono stati predisposti cinque Working Group per le
principali valute, che hanno individuato i rispettivi RFR alternativi: in tutti i casi si tratta di tassi overnight (secured per alcune
divise ovvero unsecured per altre). Per la divisa USD é stato scelto il tasso SOFR (Secured Overnight Financing Rate), mentre
per EUR é praticamente definito il nuovo tasso ESTER (Euro Short Term Rate, unsecured). | tassi overnight, specialmente
secured, non sono strettamente tassi privi di rischio, ma possono essere considerati come buone approssimazioni in tal senso.
Nel luglio 2018 AFME, ICMA, ISDA, SIFMA e SIFMA AMG hanno pubblicato ’esito della consultazione rivolta agli
operatori di mercato, nella quale vengono identificati i punti di attenzione della riforma dell’IBOR e le raccomandazioni sugli
step da effettuare per prepararsi al passaggio ai nuovi RFR e dalla quale & emerso che esistono carenze sostanziali circa la
consapevolezza della tematica e gli step finora intrapresi per gestire la transizione.

3. Transizione

I nuovi contratti conclusi dopo la scadenza BMR (1° gennaio 2020) dovranno essere riferiti ai nuovi RFR. | contratti pre-
esistenti (legacy contracts) potranno essere re-indicizzati ai huovi RFR oppure, se continueranno ad essere pubblicati, contare
ancora sui vecchi tassi IBOR. In entrambi i casi sara necessaria una modalita di transizione (“fallback™) verso i nuovi RFR.

Un passaggio molto importante in tale transizione sara la costruzione di una struttura a termine per i tassi RFR, sostitutiva
dell’analoga struttura a termine oggi quotata per i tassi IBOR sotto forma di tassi di deposito, Futures, FRA (Forward Rate
Agreement), e Swap. | nuovi RFR, non disponendo di una struttura a termine con diverse scadenze, richiedono la definizione
di una regola per costruire dei tassi a termine. Ad esempio il tasso a 3 mesi pud essere costruito come composizione semplice
dei tassi overnight sul periodo. Questo tipo di indicizzazione & gia ad oggi utilizzata per gli strumenti di tipo OIS (Overnight
Indexed Swap) scambiati sul mercato OTC. Sara poi necessario lo sviluppo di un mercato OTC liquido per tali strumenti
finanziari. L’ISDA ha avviato un’iniziativa a livello internazionale per identificare regole di fallback condivise per gli
strumenti derivati, le quali entreranno in vigore nel momento dell’interruzione permanente nella contribuzione degli attuali
benchmark. La soluzione di fallback si basa sull’individuazione di un term adjustment e di uno spread adjustment da applicare
al RFR individuato. A luglio 2018, I'ISDA ha lanciato una prima consultazione con la proposta di 4 metodologie alternative
per il calcolo del term adjustment e 3 metodologie per il calcolo dello spread adjustment, per le divise GBP, CHF, JPY, i cui
risultati sono attesi entro dicembre 2018. Una successiva consultazione verra lanciata per USD ed EUR nel 2019.

! Ad esempio, per gestire i derivati di tasso in divisa EUR il mercato utilizza 5 curve (OIS, EURIBOR 1M, 3M, 6M, 12M) e almeno 6
superfici di volatilita (Cap/Floor EURIBOR 1M, 3M, 6M, 12M, Swaption EURIBOR 3M, 6M). Molte altre curve sono necessarie per
gestire derivati e/o collateral cross currency.
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Tale metodologia, una volta definita e condivisa, sara tuttavia applicabile per i soli derivati stipulati sotto ISDA agreement,
mentre per gli altri strumenti (e.g. derivati non-1ISDA, mutui, titoli) la conversione dovra essere stabilita e non necessariamente
avra luogo con metodi analoghi, con il rischio di far emergere possibili basis mismatch e conseguenti conflitti contrattuali.

4. Area Euro

La normativa BMR ha sancito la fine dei tassi EONIA ed EURIBOR cosi come li conosciamo. L’European Money Markets
Institute (EMMI), amministratore di entrambi i tassi, sta effettuando una revisione delle metodologie attuali.

Per quanto riguarda I’EONIA, dopo una fase di studio, ’EMMI ha ritenuto che la liquidita di mercato alla base del
meccanismo di formazione dell’EONIA non sia sufficiente per renderlo conforme alla BMR, e si ¢ resa quindi necessaria
I’identificazione di un nuovo RFR in sua sostituzione. A tal proposito I’European Central Bank (ECB) ha instituito il Working
Group sull’Euro Risk Free Rate, che il 13 settembre 2018 ha suggerito ’ESTER (European Short Term Rate) quale nuovo
RFR per I’Euro. Mentre ’EONIA ¢ un tasso di lending basato su depositi interbancari overnight effettuati sulla piattaforma
Real Time Gross Settlement (RTGS) operata dal’ECB, ESTER ¢ un tasso borrowing basato delle transazioni riportate dalle
banche tramite il Money Market Statistical Reporting (MMSR), e viene calcolato come media ponderata sui volumi superiori
al milione di euro, escludendo il primo 25% e 'ultimo 25% della distribuzione dei tassi. L’ESTER, sviluppato dall’ECB
stessa, sara ufficialmente pubblicato a partire da ottobre 2019; nel frattempo, viene pubblicato un tasso pre-ESTER
(osservazioni giornaliere a partire dal marzo 2017 con la medesima metodologia di calcolo utilizzata a tendere) allo scopo di
familiarizzare con il nuovo tasso. | dati finora pubblicati dimostrano che pre-ESTER ¢ inferiore al’EONIA di circa 8-9 bps e
maggiormente stabile (minore volatilita storica e minori spike).

Per quanto riguarda ’EURIBOR, EMMI ha definito una metodologia ibrida, attualmente in consultazione, che mira a superare
le problematiche dell’attuale metodologia di calcolo con lo scopo di ottenere un tasso che minimizzi le possibilita di
manipolazione e risulti ancorato a transazioni osservabili e resistente agli stress del mercato. Nel caso in cui tale metodologia
venisse accettata dai regolatori come aderente ai principi IOSCO e la BMR (scadenza 1° gennaio 2020), il nuovo EURIBOR
potrebbe presumibilmente essere il naturale successore dell’EURIBOR attuale. Nel caso in cui, invece, "EURIBOR subisse la
medesima sorte del LIBOR, anche 1’area Euro si trovera ad affrontare le medesime problematiche delle altre principali divise.
Al riguardo, nello stesso documento in cui veniva sancita la scelta del’ESTER come nuovo tasso risk free, il Working Group
sul’Euro RFR ha suggerito di utilizzare ’ESTER come base di partenza per costruire un nuovo tasso benchmark in
sostituzione del’EURIBOR.

5. Impatti

A seguito della riforma, che avra un impatto trasversale a tutti i mercati, le aree in cui si possono individuate gli effetti piu
importanti riguardano la liquidita degli strumenti di mercato indicizzati ai nuovi tassi, la costruzione di nuove curve di tasso e
superfici di volatilita, la modifica delle metodologie di pricing, delle coperture, e il calcolo dei rischi. Saranno inoltre di
primaria importanza gli aspetti legali, con una possibile revisione di tutti i contratti indicizzati ai tassi oggetto di transizione, e
la gestione della clientela per gestire possibili effetti di mismatching e di litigation. Inoltre, si porra la necessita di effettuare
modifiche ai processi aziendali ed alle infrastrutture IT. Al riguardo, sara necessario porre molta attenzione sulla governance
complessiva del processo di transizione, al fine di assicurare la coerenza tra gli impatti dei cambiamenti imposti dalla riforma
e di gestire i relativi rischi.

In particolare, per quanto riguarda i rischi di mercato, si posso identificare i seguenti temi piu rilevanti.

e Contribuzioni tassi benchmark: le banche coinvolte nella contribuzione dei tassi benchmark dovranno gestire la
transizione verso la contribuzione dei nuovi tassi secondo le nuove regole stabilite dagli organismi di riferimento
(ECB per ESTER e prevedibilmente EMMI per EURIBOR per I’area Euro).

e Dati di mercato: andra gestita la transizione verso i nuovi tassi benchmark utilizzati come fixing per la valutazione
dei contratti ed i relativi strumenti di mercato indicizzati a tali tassi. Andranno inoltre gestite le corrispondenti serie
storiche per finalita di risk management (cfr. oltre).

e Curve e volatilita tasso: utilizzando i nuovi strumenti di mercato indicizzati ai nuovi tassi benchmark, andranno
inoltre costruite le curve di tasso e superfici di volatilita, gestendo i probabili problemi di liquidita nel caso in cui il
mercato dei nuovi derivati indicizzati a RFR non sia abbastanza liquido e/o i dati non presentino una appropriata
granularitd. Inoltre é prevedibile un periodo di transizione in cui sard necessario mantenere sia le vecchie curve e
volatilitd IBOR-based che le nuove curve e volatilitd basate sui nuovi RFR.

e Collateral management: in caso di revisione dei tassi di interesse utilizzati per la remunerazione del collaterale,
andra gestita la transizione verso i nuovi tassi di marginazione con conseguente revisione di tutti gli accordi di
collateralizzazione.

e Metodologie di pricing: le revisioni di dati di mercato, curve e volatilita tasso ed accordi di collaterale portera
probabilmente ad una conseguente revisione delle metodologie di pricing degli strumenti finanziari, che si articolano
sotto vari aspetti come segue.

o La revisione dei tassi di remunerazione del collaterale implichera un adeguamento delle curve di sconto
utilizzate per 1’attualizzazione dei flussi futuri, con conseguenti impatti di sensitivity e P&L.

o Un ulteriore impatto pud determinarsi negli aggiustamenti valutativi, in particolare nelle misure di
credit/debt/funding value adjustment (CVA/DVA/FVA) relative alle operazioni non soggette a
collateralizzazione, dovuto all’impatto sulle esposizioni future e allo spread di finanziamento.
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o Possibili fasi di illiquidita e di passaggio di curve e volatilita tasso potranno determinare problemi di
calibrazione dei modelli di pricing e conseguenti instabilita di prezzi, sensitivity e P&L.

o In caso di dismissione dei tassi IBOR in favore di tassi risk free si avra una semplificazione nel numero
delle curve e volatilita di tasso necessarie per valutare gli strumenti, ed una semplificazione delle
corrispondenti sensitivity (delta e vega in particolare). Di conseguenza si potra determinare anche una
semplificazione dei modelli di pricing, con un ritorno di fatto al mondo mono-curva risalente al periodo pre-
crisi 2007.

e Scenari storici: le nuove curve e volatilita tasso potrebbero non avere, dapprincipio, sufficiente profondita storica
per costruire degli scenari storici, con conseguente impatto sulle metriche di rischio che si basano sui dati di mercato
storici (e.g. historical VaR).

e Trading vs Banking Book: date le diverse composizioni e metriche di rischio, si avranno impatti diversi: in
particolare, per il Trading Book si rilevera un impatto su VaR, sensitivity, CCR e CVA, mentre per il Banking Book
la transizione avra effetti sulle masse di Bond, Loan e altri strumenti di cartolarizzazione, sia in termini di liquidita
che in termini di rischio di tasso di interesse.

e Basis risk: nel caso in cui ’adozione dei nuovi RFR avvenga a velocita diverse, ad es. pit velocemente per i derivati
e piu lentamente per gli strumenti cash, anche in funzione della divisa, sara necessario gestire una situazione ibrida
con diverse asset class esposte a diversi tassi ed il conseguente rischio base.

e Impatti sul capitale: la transizione verso i nuovi tassi benchmark richiedera 1’identificazione dei possibili impatti
sulle metriche di assorbimento di capitale; ad esempio, la mancanza di dati storici sui nuovi RFR potrebbe avere
degli impatti alla luce della nuova regolamentazione per il Trading Book (FRTB), dove un punto cruciale per il
calcolo delle metriche ¢ la distinzione fra “modellable” e “non-modellable risk factors”.

e Modelli Interni di Rischio: le eventuali variazioni di modello andranno gestite nell’ambito delle regole vigenti per i
modelli interni (cfr. EBA RTS 2016/07 e manuale TRIM).

EUR reference rates

EUR- UsSD- GEP- jPY- CHF-
EURIBOR EONIA LIBOR LIBOR LIBOR LIBOR LIBOR
Notional volume 150-160 ~25 <2 175-185 30 30 5

By asset class
Syndicated loans Syndicated loans

Businessloans Corporate business loans
Other business loans
CRE/Commercial mortgages
Retail loans Retail mortgages
Credit cards
Auto loans
Consumer loans
Student loans

Floating rate notes

Securitisation RMBS
Other (CMBS/ABS/CLO)
OTC Derivs Interest rate swaps

Floating rate agreements

Interest rate options

Cross-currency swaps
Exchange traded derivatives Interest rate options

Interest rate futures

Deposits

ST >s1 7N | MEDIUM . $100BN<x<$1TN LOW  <$100BN

Figura 1: Notional outstanding balances by reference rate, order of magnitude US$ Trillion as of Dec. 17. Source Oliver Wyman, Jun. 18.

Umberto Cherubini e Marco Bianchetti
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Il risk appetite framework: una «teoria del tutto» per le banche?

di Giacomo Vadi (Monte dei Paschi di Siena)

Abstract

If banking is to manage risks, then the Risk Appetite Framework (RAF) can represent a "Theory of Everything" for financial
institutions. The present work intends to propose a conceptual scheme based on the RAF and its key metrics, to logically link
all the bank's main strategic processes. The proposed framework integrates the RAF with the risk management processes, the
operational management limits, the internal stress test analyzes, the ICAAP and ILAAP, the Exceptional Transactions
management, the New Product Approval Process, the process of Strategic Planning and Budget, the management of corporate
crises (Recovery Plan and Resolution Plan) up to remuneration and incentive policies and practices and the related governance
mechanisms.

Se fare banca ¢ gestire rischi, allora il Risk Appetite Framework (RAF) pud rappresentare una “Teoria del Tutto” per le
istituzioni finanziarie. Il presente lavoro intende proporre uno schema concettuale basato sul RAF e sulle sue metriche chiave,
per legare logicamente tutti i principali processi strategici della banca. 1l framework proposto integra il RAF con i processi di
gestione dei rischi, i limiti operativi gestionali, le analisi interne di stress test, "ICAAP ¢ ILAAP, la gestione delle Operazioni
di Maggior Rilievo, il processo di New Product Approval, il processo di Pianificazione Strategica e di Budget, la gestione
delle crisi aziendali (Recovery Plan e Resolution Plan) fino alle politiche e prassi di remunerazione ed incentivazione ed i
relativi meccanismi di governance.

Keywords: Risk Appetite Framework, Risk Governance, Risk Management, Banks.
JEL Codes: G21, G32

1. Introduzione

Dopo una prima fase embrionale sperimentata nella prima decade degli anni 2000, il Risk Appetite Framework (RAF) nelle
banche si & avviato nella sua fase di pieno sviluppo.
Come spesso accade, anche in questo caso un impulso determinante é derivato:

i) dagli effetti della crisi finanziaria internazionale, che ha imposto un profondo ripensamento dei meccanismi di

corporate governance, del ruolo degli organi aziendali e del risk management®;
i) dalla regolamentazione internazionale e nazionale in materia®, che ha standardizzato alcuni concetti di base e
uniformato il linguaggio per tutti gli operatori.

| concetti sottostanti al RAF, mentre erano noti e chiari gia da tempo agli adetti ai lavori ed in particolare agli specialisti di
risk managment, non lo erano affatto per chi operava nelle altre funzioni della banca, cosi che il nuovo framework quando &
stato introdotto a livello normativo (Banca d’Italia, 2013) in molti casi & stato percepito come 1’ennesima novita “calata
dall’alto” dal Supervisor, un ulteriore adempimento regolamentare da assolvere, da confinare per lo piu all’interno delle
attivita di risk management o di pianificazione, ma del tutto scollegato dagli altri processi strategici della banca.
Lo spirito della normativa, nel porre un accento molto forte alla centralita del RAF nelle banche e sul ruolo degli organi
aziendali e del senior management rispetto a questo, vuole invece ribadire proprio 1’importanza di rimettere al centro della
gestione aziendale il governo e la gestione dei rischi, o meglio il governo e la gestione “consapevole” dei rischi.
Il presente lavoro intende proporre uno schema concettuale per integrare e legare tutti i principali processi strategici della
banca, basato sul RAF e sulle sue metriche/concetti chiave; una sorta di “Teoria del Tutto” unificatrice da utilizzare all’interno
delle istituzioni finanziarie, volendo mutuare studi e riflessioni tipici di altri ambiti scientifici®. Si proporra quindi un
framework logico unificato tra: RAF, processi di gestione dei rischi, limiti operativi gestionali, analisi di stress test, ICAAP,
ILAAP, Operazioni di Maggior Rilievo (OMR), New Product Approval Process, processo di pianificazione strategica e di
budget, gestione delle crisi aziendali (Recovery Plan e Resolution Plan), politiche di remunerazione ed incentivazione. Al di la
del titolo volutamente provocatorio, lo spirito del presente lavoro é evidentemente quello di stimolare una riflessione ed una
discussione critica sul tema, pit che di fornire un paradigma esatto e regole deterministiche. 1l modello proposto, a nostro
avviso ha tuttavia il pregio di ripensare criticamente ai processi interni alle banche secondo una visione olistica e come il
“continuum” di un tutto, contro I’interpretazione storicamente superata di una gestione “a silos” dei rischi e dei processi
aziendali posti in essere per gestire tali rischi.

! Per una overview sulle lezioni apprese dalla crisi internazionale, si veda ad es. Senior Supervisors Group (2009). Per gli impatti sulla
corporate governance delle istituzioni finanziarie, cfr. Brogi e Comana (2009), Schwizer (2013). Per I’applicazione del RAF al sistema
bancario italiano, si veda ABI (2011), AIFIRM (2017) e Onorato (2017).

2 Cft. Financial Stability Board (2013a, 2013b), Banca d’Italia (2013), ECB (2016).

% Si faccia riferimento per esempio agli studi di fisica teorica sulla presunta esistenza di una Theory of Everything (ToE) che sarebbe in
grado di spiegare interamente e di riunire in un unico quadro tutti i fenomeni fisici conosciuti, oppure anche agli studi sulla Great
Unification Theory (GUT); cfr. ad es. Ellis (2002).
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Quello che vogliamo dimostrare & che il RAF pud concretamente rappresentare un linguaggio comune per far dialogare tutte
le diverse anime della banca; anime che sono nate e spesso si sono sviluppate in maniera quasi indipendente.

L’articolo ¢ strutturato come segue. Si richiamano dapprima i concetti di base del RAF e le principali definizioni normative,
fornendone una rappresentazione grafica unitaria. Si passa quindi a proporre uno schema unificante per classificare e legare i
principali processi strategici bancari, in ottica RAF driven. Si delineano infine le principali conclusioni, soprattutto in termini
organizzativi e di open issues ancora da sviluppare.

2. Il Risk Appetite Framework

La Circolare 285 di Banca d’Italia definisce il Risk Appetite Framework come “il quadro di riferimento interno di una Banca
atto a definire — in coerenza con il livello massimo di rischio assumibile, il business model ed il piano strategico — la
propensione al rischio, le soglie di tolleranza, i limiti di rischio, le politiche di governo dei rischi e i processi di riferimento
necessari per definirli e attuarli” (cfr. Banca d’Italia, 2013 e 2015). Il RAF consente che il business delle banche si sviluppi
entro limiti di rischio predefiniti, sia in condizioni di normale operativita, sia in condizioni di stress, ed & un elemento
essenziale per la determinazione di un processo di pianificazione e di una politica di governo dei rischi improntati ai principi
della sana e prudente gestione aziendale.
Come noto le principali definizioni in ambito RAF sono le seguenti:
= Risk Appetite, RA (obiettivo di rischio o propensione al rischio): ¢ il livello di rischio (complessivo o per tipologia)
che la banca intende assumere per il perseguimento dei suoi obiettivi strategici;
= Risk Capacity, RC (massimo rischio assumibile): ¢ il livello massimo di rischio che una banca & tecnicamente in
grado di assumere senza violare i requisiti regolamentari o gli altri vincoli imposti dagli azionisti o dalle Autorita di
Vigilanza;
= Risk Tolerance, RT (soglia di tolleranza): & la devianza massima dal risk appetite consentita; la soglia di tolleranza &
fissata in modo da assicurare in ogni caso alla banca margini sufficienti per operare, anche in condizioni di stress,
entro il massimo rischio assumibile;
= Risk Limits, RL (limiti di rischio): & I’articolazione degli obiettivi di rischio in limiti operativi gestionali, definiti, in
linea con il principio di proporzionalitd, per tipologie di rischio, unitd e/o linee di business, linee di prodotto,
tipologie di clienti;
= Risk Profile, RP (rischio effettivo): & il rischio effettivamente assunto dalla banca e misurato in un determinato
istante temporale.

Nel RAF si possono distinguere 4 momenti logici fondamentali:
= Risk Appetite Governance (RAG);
= Risk Appetite Statement (RAS);
= Risk Appetite Monitoring (RAM);
= Risk Appetite Review (RAR).

1. Risk Appetite Governance (RAG): /_ 2. R|sk Appetite Statem.ent (RAS):
individuazione degli attori coinvolti e def|n|Z|.one., approv.amone, .e
nellambito del RAF, i ruoli e le Qy % comunicazione del risk appetite
responsabilita attribuite ai diversi $ CHGHTENEITES WIE) [PIe[ICSEIE formalg
soggetti e i meccanismi di raccordo (statement). Definizione dei
tra questi. KRI/soglie e sua declinazione sulle
RAF unita rilevanti (cascading down).

4. Risk Appetite Review (RAR): 3. Risk Appetite Monitoring (RAM):
verifica e revisione annua dell’intero misurazione e valutazione periodica
impianto di RAF, che puo condurre del profilo di rischio/rendimento.
anche ad una proposta di modifica Attivazione dei meccanismi di
del Framework e dei meccanismi di escalation/autorizzativi in caso di
governance del RAF stesso. superamento dei livelli soglia /limiti.

Grafico 1: Componenti del RAF

In particolare il Risk Appetite Statement (RAS) € quella componente del RAF che si sostanzia nella predisposizione,
approvazione e comunicazione interna di un documento formale che contiene la dichiarazione esplicita di propensione al
rischio della banca, cioé degli obiettivi/limiti di rischio/rendimento (complessivo, per tipologia e declinati sulle singole
societa/unita di business) che la banca intende assumere per perseguire le sue strategie nel breve/medio termine.
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Solitamente ¢ un documento elaborato su un orizzonte triennale (coerente con la prospettiva del piano strategico) ed € rivisto
almeno annualmente. La banca sceglie il suo livello di propensione al rischio (RA) in modo tale da non violare i vincoli
regolamentari di rischio (RC), o vincoli “hard”; nel fare questo determina pero anche il livello di tolleranza massimo (RT)
dall’appetite (RA) che puo essere sostenuto, in modo che anche sotto stress il profilo effettivo di rischio (RP) non possa
superare la Capacity (RC). La RC pur essendo un vincolo esogeno regolamentare (ad esempio discendente dalla CRR/CRDIV,
o dalla SREP Decision comunicata alla Banca) o internamente definito, pud comunque non rappresentare ancora il livello
oltre il quale I’istituzione non ¢ piu viable; identificheremo questa ulteriore soglia limite come la soglia “Near-to-default”
(NTD). La RT assume pertanto un ruolo cruciale all’interno del RAS, come “ultima linea di difesa” della RC al fine di
prevenire violazioni di vincoli regolamentari in caso di stress. Appare pertanto abbastanza evidente come il CdA (in seguito
anche Board, o BoD), pur essendo interessato al perseguimento del livello di Appetite, debba avere ben presente la RT come
vincolo interno gestionale da delegare al CEO, mentre alle Unita di Business (BU) o alle varie societa che compongono il
Gruppo (LE’s) si dovranno allocare spazi di manovra ulteriormente compressi e vincolati rispetto a quelli delegati al CEO
tramite opportuni limiti operativi (RL), in modo che il RP si collochi stabilmente al di sotto della RT e possa convergere al
RA. Per semplicita possiamo immaginare che la Banca abbia a disposizione ex-ante un insieme di strategie (opzioni
strategiche alternative) nello spazio Rischio-Rendimento, attivabili in maniera analoga a quanto avviene nei problemi di
ottimizzazione di un portafoglio finanziario®. In questo contesto il Grafico 2 fornisce una rappresentazione esemplificativa di
sintesi delle soglie RAF rispetto a quella che possiamo definire la Frontiera Efficiente delle opzioni strategiche.

Return . Efficient Frontier
~ Max Risk
(es. BIS/SREF thresholds)
larget
Target _______________ff’_b_’ﬁemm I
Return I
o
Il |
1
Min Refurm f---ccemme e :}---- S O
(es. WACG, Ka) I |
! I |
Il |
Il 1 3
! ] I Stress
I ] K Impact
i (- R
RA RL RT  RC NTD Risk

Grafico 2: Relazione tra le soglie del RAF

Nelle Banche il CRO tipicamente si occupa di identificare almeno i valori di RC, di RT e RL sulla base di tutti i rischi
identificati come rilevanti o potenziali (emerging risks); il CFO solitamente individua e propone i livelli di RA in coerenza
con le proiezioni pluriennali di piano industriale, con il business model e con altri vincoli “soft” interni legati ad es. ad una
redditivita minima predefinita a livello di Budget. 1l Board ha il potere di muoversi lungo ciascuna combinazione efficiente
sulla frontiera, ma non oltre i vincoli esterni di natura regolamentare (RC). CRO e CFO verificano se gli obiettivi espressi
sono feasible ed efficienti e sottopongono al Board stesso una serie di ipotesi alternative su cui esprimere la propria preferenza
(appetite).

Una volta effettuata la scelta finale (target Risk/Return), CRO/CFO riverificano la compatibilita di tutti i vincoli con gli
obiettivi identificati e se del caso sottopongono nuovamente al Board le nuove combinazioni target risk/return che soddisfano
simultaneamente tutte le condizioni sottostanti il modello, secondo un processo iterativo di multistep challenge, fino alla scelta
definitiva. 1l livello di rischio associato alla combinazione finale scelta ¢ il Risk Appetite complessivo della Banca, che puo
poi essere declinato ed assegnato per linee di business o risk factor nella forma di obiettivi di Budget e soggetto a specifici
Risk Limits gestionali (RL).

* Siamo consapevoli che una azienda articolata e complessa come la Banca non puo essere trattata alla stregua di un portafoglio finanziario,
in quanto i diversi fattori produttivi (risorse umane, capitale, liquidita,..) ed il contesto esterno, rendono complesso ribilanciare in maniera
rapida e perfetta le strategie aziendali; tuttavia la sintesi grafica ci consente di apprezzare meglio la relazione logica tra le soglie RAS in un
contesto integrato rischio-rendimento.
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3. Integrazione di tutti i processi strategici in ottica RAF

Il RAF pud veramente costituire un modello unificante dei processi strategici della banca. Se I’essenza del fare Banca, il suo
“core business”, ¢ gestire rischi, allora il Risk Appetite Framework pud rappresentare un linguaggio unificante, quasi una
“Teoria del Tutto” delle banche. L’integrazione dei vari processi avviene legandoli fra di loro sulla base del raggiungimento o
meno delle soglie RAF rilevanti sopra identificate e facendo attivare (trigger) precisi processi organizzativi (es. escalation) in
maniera coerente. Il Grafico 3 rappresenta lo schema logico di riferimento, dove i vari processi aziendali si intersecano con le
soglie RAF come trama e ordito a formare una griglia regolare (RAF Grid).

Process 1 Process 2 Process 3 Process k

Risk Appetite == —— _—_— - = = - - = -

Risk Limits = — _—— ___"___‘,.__ —

Risk Tolerance —, S _—— - - - - —

Risk Capacity ==

|
I
]
1
|
I
1

A

h g
I
1
I

Grafico 3: RAF grid approach

La figura che segue (cfr. Grafico 4) propone uno schema esemplificativo calato sui processi reali delle banche. | principali
processi strategici sono mappati sulle soglie di Risk Appetite, Risk Limits, Risk Tolerance e Risk Capacity in modo da essere
attivati in maniera sincrona e incrementale al superamento di queste.

Governance RAF OMR & IXAAP & Recovery& Remunerations Internal Stress
Ownership Thresholds NPAP Risk Processes CrisisMgmnt & Perf.Mgmt Test Framework
MIN Risk
OMR .
POSITIVE DASTON ng:éﬂw Va ;-gé:;e 2 «
OPINION 6 -
BU/LE ZONE 12 t%
Risk Appetite ----EEEE O- T O T () SEee==———— -2
— % =g
Variable I 323
1 o5
) <100% I NZ
. . Green Trigger 1
RiskLlimits Q" fmmme-OQ — _ S =
RECOVERY Q, 9
CEO OMR CEO REMEDIAL YELLOW 3BU/LE: Aes
OVERRIDE ACTIONS ZONE Variable =0 u §§
x3Q
= ©n =
— Risk Tolerance ) Amber Trigger ¢ 3 2
OMR E
CAPITAL/ 3 w
RC + NEGATIVE TR RECOVERY et g | 3
OPINION / AMBER &~ &
BoD PLAN ZONE for ALL o I S
NEW UPDATE o | 8] @
PRODUCT g & =
S
“ <
— Ri i __Red Trigger_ _ > =
Risk Capacity , rigg ‘ ’ g =
I I RED g
BoD+ ZONE &
Autho = | 1 (Automatic
rities 1 1 Recovery Ad ho_c
1 1 Actions) evaluation
i 1 for Malus
— -Near todefault - el S
| 1 < ’ ‘ ; Clawback ‘ ’
l l Early adjustments
Autho — 1 1 Intervention/
s I I Resolution
rities - - (BRRD)
L MAX Risk v v v i $

Grafico 4: Integrazione dei processi in ottica RAF
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3.1 Governace del RAF e processi di Risk Management

Il CdA ¢ I’organo aziendale a cui ¢ demandato il disegno, 1’approvazione e la revisione periodica del RAF e dei processi di
gestione dei rischi.

Quando ex-ante il CdA approva il RAS di Gruppo e la sua articolazione in obiettivi/KRI per BU/LE’s (c.d. cascading down),
vengono determinate tutte le soglie di RA, RT e RC. Nel momento in cui ex-post il RP effettivamente osservato eccede la RT,
il CdA (con eventuale supporto del Comitato Rischi endoconsiliare, RC) & chiamato ad autorizzare temporaneamente lo
sconfinamento e/o deliberare remedial actions al fine di ricondurre il RP in zona di sicurezza. In questo senso si innestano nel
framework anche i processi ICAAP e ILAAP (anche “IXAAP” in forma compatta): il superamento della RT ¢ gia un segnale
di gravita tale da indurre il Board a varare modifiche al Capital Plan e/o al Contingency Funding Plan e quindi ad innescare
lato CFO azioni di Capital Management o di gestione della posizione di liquidta sotto stress.

I1 CEO (o il Comitato Rischi endoconsiliare) puo essere delegato dal CdA ad emanare ed assegnare i limiti alle BU/LE’s fino
al suo livello di autonomia, rappresentato dalla Risk Tolerance (RT)®. In tema di limiti operativi al CEO pud essere data
autonomia fino alla RT; oltre & materia di CdA. | Limiti operativi gestionali (RL) rappresentano quei valori soglia fissati sui
vari comparti di rischio, volti ad impedire che il RP si discosti eccessivamente dal target (RA) approvato dal Consiglio.
Tipicamente il RAS declina i valori di RA, RT e RC degli indicatori primari (Gruppo) e secondari (macro Business Units e
Controllate), mentre i limiti operativi - ancorché coerenti con il RAS - sono subarticolati ad un livello di dettaglio maggiore,
solitamente a cura del CEO. | RL delimitano pertanto lo spazio di agibilita delle varie componenti del Gruppo (BU/LE) in
condizioni di normalita. Poiché il RA rappresenta gli obiettivi di Budget di rischio identificati dal CFO/Pianificazione, in
realta lo spazio di agibilita delle Business Units sarebbe meglio definito come un intorno del RA, nel senso che la volatilita
delle strategie identifica un intorno del Risk Appetite. Le deviazioni massime ammissibili rispetto al RA potrebbero essere
intese sia come un limite superiore (RLy = RL) a livello di rischio assumibile, ma anche come un limite inferiore (RL,) sotto il
quale gli obiettivi di redditivita fissati in sede di Budget non sarebbero comunque centrati a quei livelli di esposizione al
rischio.

Al fini del presente lavoro ¢ sufficiente concentrare 1’attenzione unicamente sul piu severo limite superiore. In condizioni di
normalita (business as usual) il rispetto continuativo della adeguatezza patrimoniale e di liquidita (IXAAP on going) ¢
garantito dal monitoraggio e dal rispetto dei limiti operativi e dalle azioni di rimedio che devono essere attivate nel momento
in cui i Risks-to-Capital o i Risks-to-Liquidity eccedono le autonomie assegnate alle unita operative.Nell’ambito dei processi
di gestione della banca ricadono anche le Operazioni di Maggior Rilievo (OMR), che sono state introdotte (in ambito
nazionale cfr. Banca d’Italia, 2013) in maniera nativa per essere gestite in coerenza con il RAF. In maniera speculare con la
governace del RAF e degli altri processi di gestione dei rischi, le Business Units hanno pertanto autonomia fino ai limiti
operativi e eventuali pareri negativi OMR rilasciati dal CRO possono essere autorizzati dal CEO fino alla Tolerance.

OMR che comportano un impatto marginale sul RP della Banca oltre la RT, non possono essere autorizzate se non dal CdA e
comportano per definizione un “restatement” dello stesso RAS. Considerazioni del tutto analoghe a quelle previste per le
OMR si applicano anche al New Product Approval Process (NPAP). Ingressi in nuovi mercati, nuovi prodotti o su nuovi
fattori di rischio tali da poter essere considerati “material changes” °, per definizione non devono essere tali da violare requisiti
normativi (RC) e rientrano nell’autonomia del Board, in quanto impattano sulla risk identification o sui processi di risk
management in maniera significativa. Semplificando, le OMR possono essere considerate material changes di tipo
“quantitativo” senza impatti sul framework di risk management corrente, mentre 1’ingresso in nuovi mercati/prodotti/fattori di
rischio possono essere considerate come material changes di tipo “qualitativo”, che retroagiscono anche sui processi
organizzativi e sulle metodologie di risk management, richiedendo modifiche/integrazioni al framework esistente.

3.2 Crisis management e RAF

In ambito RAF, come abbiamo visto sopra, & prevista una attivita di monitoraggio nel continuo (Risk Appetite Monitoring,
RAM) del Risk Profile, con attivazione di meccanismi di escalation agli organi aziendali in caso di superamento di valori
soglia predefiniti. 1 processi di monitoraggio ed escalation in ambito RAF possono fungere anche da meccanismi di
attivazione del Recovery Plan, secondo un continuum che non solo & previsto, ma anche incoraggiato dalle stesse normative di
Vigilanza’. Mentre il RAF si preoccupa di gestire la Banca in condizioni di normalita o al piu di stress, il Recovery Plan
sancisce anche formalmente 1’attivazione dello stato di crisi e pertanto & logico immaginare il Recovery come la naturale
estensione del RAF. In particolare il “traffic light approach” del Recovery Plan puo essere anch’esso cablato sulle soglie RAF.
Gli Early Warnings del Recovery Plan possono attivarsi gia al superamento dei limiti operativi gestionali (cfr. yellow zone),
quindi molto prima di infrangere la Risk Tolerance e implicano azioni correttive a cura delle BU/CEO. Una volta superata la
RT il Piano di Recovery ancora non viene attivato, ma poiché il CdA ¢ gia stato interessato dal lato del processo RAF, tutti i
meccanismi di contingency vengono posti in essere (amber zone). In particolare sono attivati il Contingency Funding Plan ed
il Capital Plan. Se poi la situazione peggiora ulteriormente e viene superata anche la RC, laddove il red trigger del Recovery
Plan sia posto in corrispondenza di questa, allora si entra a tutti gli effetti nella red zone e viene valutata 1’attivazione formale
del Recovery Plan e I’implementazione delle recovery options ivi descritte.

® La normativa prudenziale italiana consente all’Organo con Funzione di Gestione di emanare i limiti operativi interni gestionali; cfr. Banca
d’Italia (2013, 2015).

® In ambito internazionale si veda ad es. EBA (2017) per la disciplina delle “material changes or exceptional transactions”.

" Per le interrelazioni tra RAF e Recovery Plan si veda EBA (2016). In ambito gestionale si veda anche Verachi (2018).
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Se neppure le azioni di recovery sono sufficienti a ripristinare la viability della Banca e I’intermediario si sta avvicinando a

livelli critici di non ritorno (“Near-to-Default”), allora le Autorita valutano 1’attuazione delle misure piu severe previste dalla
BRRD®.

3.3 Politiche di Remunerazione e RAF

Sulle cause che hanno condotto alla crisi finanziaria internazionale deflagrata post default Lehman, si & molto scritto e
dibattuto. Uno dei motivi generalmente riconosciuti alla base della gravita e della profondita della crisi é stato sicuramente
I’assenza di meccanismi di prevenzione del “moral hazard” da parte dei risk takers, con le remunerazioni dei top managers
troppo spesso slegate dall’effettivo livello di rischio assunto dagli intermediari.” La regolamentazione nazionale e
internazionale'® che ne & seguita ha posto una elevata enfasi sulla esigenza di recuperare questo gap e di legare i meccanismi
di incentivazione variabile al livello dei rischi e quindi in ultima analisi al RAF. Un possibile schema per attuare
concretamente tali prescrizioni normative consiste pertanto di nuovo nel legare le soglie RAF anche ai trigger delle Politiche
di Remunerazione e dei sistemi di Performance Management. Il primo passo consiste nel calibrare i gates dei sistemi
incentivanti sulla Risk Tolerance del RAF. In questa maniera se la Banca non ¢ riuscita a rispettare tale soglia su un indicatore
fondamentale di capitale (ad es. il CET1 Ratio) o di liquidita (ad es. LCR o NSFR), allora nessuna erogazione variabile sara
effettuata. Chiaramente se i livelli di rischiosita sono inferiori il gate si apre e le erogazioni potranno essere piene per tutte
quelle BU che hanno conseguito 1’obiettivo di appetite (e quindi di Budget) previsto, mentre potranno essere parziali per
quelle che non hanno rispettato 1’appetite approvato dal Board, ma sono comunque rimaste entro i propri limiti operativi. Le
erogazioni variabili potrebbero non essere effettuate per intero per quelle Business Units o Legal Entities che invece non
hanno rispettato i propri limiti operativi. Questa impostazione consentirebbe 1’introduzione all’interno della banca di un
sistema di rilevazione delle performance risk adjusted a cura della funzione Pianificazione efficiente, pervasivo, trasparente e
coerente con I’insieme degli obiettivi e vincoli del RAS. Laddove il livello di rischio effettivo vada oltre la Risk Capacity, la
viability della Banca & gia stata messa in discussione. Da un punto di vista delle remunerations tale circostanza puo condurre
alla valutazione e attivazione di tutti quei meccanismi di aggiustamento ex post per i rischi nei confronti dei risk takers ritenuti
responsabili dei segmenti di business che hanno generato un profilo di rischio eccessivo e non in linea con il RAS. La
disciplina in materia & estremamente delicata e complessa, sconfina nel giuslavoristico e varia pertanto in ragione
dell’ordinamento giuridico del paese nel quale i contratti di lavoro sono stati conclusi. Tuttavia, in linea generale possiamo
ipotizzare che un livello di rischio ex-post tale da determinare il superamento della RC pu0 sicuramente attivare meccanismi
di malus, con inibizione della erogazione delle componenti differite del variabile, per arrivare nei casi piu gravi e di dissesto
dell’istituzione alla attivazione anche delle clausole di clawback (recupero del variabile gia erogato). Analoghe previsioni
potrebbero essere calibrate per il trattamento delle severance. L’incorporazione nelle politiche di remunerazione e
incentivazione del personale dei macro indicatori di rischio e di performance risk-adjusted coerenti con il RAF, rappresenta
una leva molto efficace per promuovere la reale consapevolezza dei comportamenti agiti da parte di tutte le risorse (ed in
modo particolare per i risk takers), contenere il profilo di rischio dell’ente e promuovere nel continuo una sana risk culture™’.

4. Conclusioni

Se fare banca signifca gestire rischi, allora il RAF pud veramente rappresentare una “Teoria del Tutto” per le istituzioni
finanziarie. Legare tutti i processi strategici e attivare i relativi meccanismi organizzativi in modo omogeneo e coerente sulla
base delle soglie RAF, puod effettivamente comportare una serie di benefici non trascurabili. | principali pregi di questo
approccio consistono nel definire un unico framework autoconsistente, dove tutti i processi rilevanti sono integrati in maniera
nativa. In questo senso anche il ruolo del CdA e degli organi aziendali della banca, tramite la definizione e attuazione del
RAF, diventerebbe veramente centrale - come sottolineato e richiesto a piu riprese da Regulators e Supervisors - perché da
questo scaturisce tutta la gestione aziendale'®. 1l framework proposto, tramite la declinazione e utilizzo delle soglie RAS,
risulterebbe anche semplice da comunicare all’interno dell’organizzazione, concorrendo a promuovere una effettiva Risk
Culture che “promani dall’alto” fino ai livelli operativi dell’azienda®. 1l framework che proponiamo, una volta definito,
sarebbe anche “autoaggiornante”, nel senso che tutte le volte che vengono ricalibrate e rideterminate le soglie numeriche in
sede di RAS annuo, sarebbero automaticamente ridefinite in maniera coerente le soglie del Recovery Plan, delle Politiche di
Remunerazione, le soglie interne ICAAP/ILAAP, lo spazio di declinazione dei Limiti Operativi gestionali, ecc. L’unica
implicazione importante sarebbe che il corpo normativo interno (Policy, Direttive, documenti di processo) dovrebbe essere
impostato/reimpostato (una volta sola) e reso coerente lungo tutti i processi strategici che la banca vuole trattare in maniera
integrata.

8 Le misure per garantire una ordinata gestione delle crisi bancarie sono normate dalla Banking Recovery and Resolution Directive (BRRD)
n. 2014/59/UE.

® Si veda per esempio Mieli (2010).

10 Cfr. FSB (20092, 2009b), Banca d’Italia (2011 poi riconfluito nella Circolare 285/13), EBA (2015).

1 per una introduzione ai temi della Risk Culture e dei legami con i meccanismi di incentivazione, si veda FSB (2014). Per una metodologia
di misurazione della cultura del rischio nelle banche europee, si veda Carretta, Farina, Bianchi e Fiordelisi (2018).

12 si veda in merito anche un recente speech dell’ECB Supervisory Board Chair Dani¢le Nouy sullo stato di applicazione dei RAF nelle
banche europee (Nouy, (2018).

3 Cftr. in particolare il principio del “Tone from the top” in FSB (2014).
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Il prerequisito della tenuta di tutto il paradigma consiste nella necessita di disporre internamente di un “Modello RAF” che sia
in grado di determinare simultaneamente tutte le interdipendenze tra le variabili interne e esterne che incidono sul bilancio
attuale e prospettico della Banca, in modo da poter eseguire simulazioni e analisi di scenario ex-ante in fase di definizione del
RAS e di raccogliere e sistematizzare le informazioni ex-post per il monitoraggio (RAM). Per poter supportare in maniera
efficace i processi decisionali e assistere il top management e gli organi aziendali nell’espletamento delle proprie
responsabilita, & auspicabile quindi che le banche implementino un efficace Management Information System (MIS), una
“Piattaforma RAF” integrata, dove poter convogliare, elaborare, analizzare e condividere tutte le informazioni rilevanti in

maniera completa (holistic approach), consistente, affidabile, rapida e sicura, secondo quanto prevedono anche i principi del

BCBS239 in materia di “risk data aggregation and risk reporting”*.

Per poter essere veramente implementato, questo modello ha bisogno pertanto di una fortissima sinergia e cooperazione nel
continuo tra CRO e CFO. Occorre addivenire ad una comune definizione e condivisione di modelli, metriche, basi dati,
strumenti, piattaforme informatiche di analisi e simulazioni forward looking, al fine di poter realizzare — pur nel rispetto di
ruoli e responsabilita che sono e devono rimanere diversi — quella reale convergenza tra le due aree della banca, che ormai non
€ piu procrastinabile.

Giacomo Vadi
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New frontiers in financial markets: from machine learning to algorithmic trading

di Valentina Lagasio (Universita La Sapienza)

Abstract

Fintech, Distristributed Ledgers Tecnology (DLT), blockchain, machine learning, algorithmic trading and High Frequency
Trading (HFT), are among the most disruptive digital innovations that are transforming the structure of any industrial sector,
including the financial industry. Together with the positive spillovers of the introduction of these new technologies (i.e.
reducing transaction costs, reducing operating costs, improving speed and security of the transactions, ...), we should be
aware of the potential new risks that may involve the financial system, whose activity is guaranteed by the trust of the
operators. Regulators and supervisors should therefore extend their understanding of the new technologies, both to assess their
potential impact on banks' business models and to address risks arising with due caution. Similarly, banks operating within the
new technological framework, must rethink their own business models and consider the upcoming challenges, which require
specific knowledge and skills.

1 Introduzione

Non e da tutti i giorni avere l'opportunita di assistere o di sperimentare una vera rivoluzione, intesa come un cambiamento
radicale nel modo di pensare o di elaborare qualcosa, in ogni ambito (sociale, artistico o tecnologico).

Per poter comprendere compiutamente la rivoluzione tecnologica che stiamo vivendo, & utile ricordare una delle piu
dirompenti rivoluzioni nella storia recente.

Nel 1752 Benjamin Franklin dimostro la natura elettrica dei fulmini, facendo volare un aquilone in un giorno di pioggia. Da
quel giorno si posero le basi alla scoperta dell'elettricita, e dopo pit di un secolo Thomas Edison fu finalmente in grado di
produrre la prima lampadina elettrica, nel 1879.

Nel corso del tempo, la scoperta dell’elettricita ha radicalmente trasformato la vita di ciascun individuo, nonché delle imprese,
appartenenti a qualsiasi settore industriale.

Invero, la scoperta dell’intelligenza artificiale pud essere paragonata alla scoperta dell’elettricita di Franklin (“Artificial
intelligence is the new electricity” (Ng, 2017)).

L’intelligenza artificiale raccoglie le teorie alla base di metodologie e tecniche che consentono 1’elaborazione processi
tecnologici tramite hardware e software che replicano I’intelligenza umana. Alan Turing fu il pioniere di questa innovazione,
quando negli anni ‘50 diede avvio al “machine learning”, con I’intento di creare una macchina che potesse imparare e
diventare artificialmente intelligente, imitando il pensiero di un essere umano. Cio & reso possibile dalla presenza due elementi
fondamentali:

- Il modello: ossia un sistema di calcolo il cui scopo ¢ determinare in modo induttivo una uscita in corrispondenza a
determinati pattern di ingresso;

- L’algoritmo: una sequenza di istruzioni operative che, sulla base di un insieme di pattern di allenamento, sintetizzano
il modello.

Ad oggi, le innovazioni digitali coinvolgono sempre piu i processi produttivi delle imprese operanti in ogni settore industriale,
tra cui il settore dei servizi finanziari e bancari.

Con riferimento al sistema bancario, I’innovazione tecnologica era stata annunciata dalla lungimiranza del Professor Tancredi
Bianchi, che nel 1996 prefigurava un futuro in cui il cliente avrebbe potuto conversare con il proprio consulente bancario,
tramite collegamento video e dallo schermo del proprio computer: “La cosi detta rivoluzione multimediale, che ci accompagna
da qualche anno e sara con noi, certo, almeno nei prossimi due o tre lustri, non & solo un avvenimento tecnologico: é la
premessa per un sollecito mutamento nelle organizzazioni delle imprese e, per quanto pit direttamente qui ci concerne, di
quelle bancarie” *.

Come ricordato dal governatore Visco nelle considerazioni finali sul 2019, in Europa i canali digitali nell’ambito
dell’intermediazione bancaria sono in rapida crescita. Nell’ultimo decennio I’internet banking ¢ circa raddoppiato e il numero
di sportelli si & ridotto di circa un quarto.

Tecnofinanza (Fintech), Distristributed Ledgers Tecnology (DLT), blockchain, machine learning, High Frequency Trading
(HFT) e il trading algoritmico, sono ulteriori innovazioni digitali che stanno trasformando la struttura dell’industria
finanziaria, modificando ’offerta dei servizi finanziari, nonché i sistemi di vigilanza (ad esempio nel caso del contrasto
all’attivita di riciclaggio).

Tuttavia, con ’avanzamento tecnologico, si accompagnano inevitabilmente rischi tecnologici e cyber, motivo per il quale
occorre considerare che la sicurezza informatica €, ad oggi, un elemento fondante all’interno del sistema finanziario (Brogi,
2017), il cui regolare funzionamento & garantito dalla fiducia degli operatori.

! Bianchi T. (1997), “Nuovi fattori di successo dell’attivita bancaria”, intervento del 14 maggio 1996 in occasione del conferimento del
premio della Fondazione Invernizzi, pubblicato in Banche e banchieri, n°1.
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2 Distristributed Ledgers Tecnology e Blockchain

Come detto, le banche devono adattare il proprio business alle nuove tendenze evolutive in materia di tecnologia. E, nella
migliore delle ipotesi dovrebbero approfittarne per ristorare parte della redditivita perduta. DLT e Blockchain sono tra le piu
grandi innovazioni tecnologiche nelle banche e negli intermediari finanziari (Hassani et al., 2018), che possono essere
applicate in molte aree di attivita: elaborazione delle transazioni, raccolta dati, gestione della liquidita, amministrazione di
registri bancari commerciali e compensazione e liquidazione di attivita finanziarie (Peters & Panayi, 2016).

Inizialmente il mondo delle banche ha mostrato diffidenza nell’uso di queste tecnologie, temendo un graduale processo di
disintermediazione — poiché 1’aumento delle relazioni peer-to-peer potrebbe rendere obsoleti alcuni dei tradizionali servizi
bancari.

Ciononostante, & bene rilevare che DLT e blockchain hanno il potenziale di aumentare l'efficienza operativa — poiché le
transazioni sono rese piu veloci, piu affidabili e di conseguenza anche meno costose — nonché la sicurezza di alcuni dei
processi operativi all’interno delle imprese finanziarie.

Il funzionamento di queste tecnologie si basa su due concetti principali: il decentramento e il meccanismo di consenso. Il
primo ¢ a supporto dell’affidabilita dell’intero processo, in quanto riduce al minimo il rischio di attacchi informatici.

Inoltre, la standardizzazione che caratterizza il processo riduce al minimo il rischio operativo, con un conseguente potenziale
alleggerimento del capitale. Grazie al meccanismo di consenso, se ne garantisce la sicurezza, poiché se alcuni nodi (c.d.
“block™) della catena (“chain) si troveranno ad affrontare problemi, questi non avranno alcun effetto sull'intera rete (Lee &
Lee, 2017; Oh & Shong, 2017).

L'applicazione di DLT e blockchain pud inoltre migliorare la catalogazione dei dati e quindi la conoscenza dei clienti,
riducendo al minimo i costi per offrire servizi nuovi e pil personalizzati. Una procedura Know-Your-Customer basata su
blockchain pud essere utile per condividere informazioni sull'identificazione e il monitoraggio continuo dei clienti,
salvaguardando I'anonimato dei dati e riducendone i costi di raccolta.

Con specifico riferimento al networking delle informazioni, diventa piu facile colmare le asimmetrie informative all’interno
del sistema bancario (ad esempio con riguardo alla mancanza di informazioni sui clienti che portano a difficolta nel
monitoraggio del merito di creditizio). A questo, talvolta si associa tuttavia un potenziale aumento della criminalita, legata in
particolare all’attivita di riciclaggio.

Quest'ultima & invero una delle sfide pit impegnative nell'attuazione della tecnologia blockchain nel settore bancario. Le
autorita di vigilanza dovrebbero di conseguenza ampliare la comprensione della tecnologia blockchain, sia per valutarne il
potenziale impatto sui modelli di business delle banche, sia per affrontare i rischi derivanti con la dovuta cautela.

Similmente, le banche stesse, che operano all'interno del nuovo quadro tecnologico, devono ripensare ai propri modelli di
business e alle nuove sfide, che richiedono conoscenze e competenze specifiche (Erel et al., 2018).

3 Trading algoritmico e trading ad alta frequenza

Secondo la normativa applicata nel nostro contesto (MIFID II), D’attivita di trading algoritmico si concretizza come
“negoziazione di strumenti finanziari in cui un algoritmo informatizzato determina automaticamente i parametri individuali
degli ordini, come ad esempio se avviare 1’ordine, i tempi, il prezzo o la quantita dell’ordine o come gestire 1’ordine dopo la
sua presentazione, con intervento umano minimo o nullo e non comprende i sistemi utilizzati unicamente per trasmettere
ordini a una o piu sedi di negoziazione, per trattare ordini che non comportano la determinazione di parametri di trading, per
confermare ordini o per eseguire il trattamento post-negoziazione delle operazioni eseguite”.

Nell’ambito del trading algoritmico, viene inoltre definita la negoziazione algoritmica ad alta frequenza, come segue:
“qualsiasi tecnica di negoziazione algoritmica caratterizzata da:

a) infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze di rete e di altro genere, compresa almeno una delle strutture per
I’inserimento algoritmico dell’ordine: co-ubicazione, hosting di prossimita o accesso elettronico diretto a velocita
elevata;

b) determinazione da parte del sistema dell’inizializzazione, generazione, trasmissione o esecuzione dell’ordine senza
intervento umano per il singolo ordine o negoziazione, e

c) elevato traffico infragiornaliero di messaggi consistenti in ordini, quotazioni o cancellazioni.”

La diffusione delle attivita di trading ad alta frequenza & un fenomeno che sta interessando in modo sempre crescente i mercati
internazionali, primo tra tutti gli Stati Uniti, secondo il mercato europeo. Ad evidenza di cio, la Tabella 1 riporta la
percentuale di negoziazioni HFT che hanno avuto luogo negli Stati Uniti, in relazione al totale dell’equity. Dal 2006 al 2018,
tali attivita sono quasi raddoppiate, passando dal 26% al 51,50%.

Come mostra la tabella, I’introduzione ¢ stata dirompente, in quanto nei primi 3 anni di negoziazione algoritmica si ¢ arrivato
a toccare un picco del 61%, coincidente con 1I’anno 2009.

In seguito, complice la crisi finanziaria e 1’eccessivo rischio gia esistente all’interno dei mercati, questo tipo di negoziazione &
diminuita, per poi riprendere fino ai nostri giorni (con un lieve calo tra il 2017 — 54,50% — e il 2018).
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Tabella 1: Negoziazioni HFT in US: % dell ‘equity. Fonte: Tabb Group

Nel mercato italiano, secondo quanto riportato dall’ultima Relazione Consob (2019), circa il 32% dei controvalori scambiati
sul’MTA ¢ da ricondursi a negoziazioni ad alta frequenza provenienti per la maggior parte da operatori HFT con base estera.
Tale percentuale & in continuo aumento, a partire dal 2013 (il 22% degli scambi era HFT, nel 2014 il 25,4%, nel 2015 il
28,7%, nel 2016 e 2017 il 29%) (Tabella 2). Tuttavia applicando le definizioni previste dalla MiFID 1l e dal Regolamento
delegato (UE) n. 565/2017 (che includono i soggetti registrati che nel corso dell’anno hanno trasmesso ordini tramite
algoritmi), lo stesso dato sale al 63%.

In effetti, con I’introduzione della MIFID II, anche le quotazioni trasmesse su sede di negoziazione sono ricomprese nel
perimetro di attivita della negoziazione algoritmica.

Viene invece esclusa I’attivita Over The Counter (OTC). L’incidenza piu alta la troviamo nel segmento di mercato IDEM, con
la negoziazione dei mini futures, seguito da MTA e EtfPlus. | segmenti MOT e EuroTLX sono invece meno interessati da
negoziazioni HFT.
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Tabella 2: Negoziazioni HFT in ltalia: % dell equity. Fonte: CONSOB, Relazione annuale al mercato, anni vari
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Le attivita di trading algoritmico — e ancor piu di trading HFT — si basano su due caratteristiche fondamentali: bassa latenza, e
co-locazione. L’operativita cosi modificata dall’avvento tecnologico/informatico, ha necessariamente modificato le strategie e
le strutture di mercato di tutto il mondo. Gli algoritmi utilizzati hanno un tempo di risposta nell'ordine dei microsecondi (un
microsecondo & 107 secondi) (Menkveld, 2016). Questo ha ridotto notevolmente i costi di transazione di oltre il 50% sia per
gli investitori retail che per gli investitori istituzionali (Menkveld, 2016). Inoltre, la bassa latenza ha un potenziale effetto
positivo sulla liquidita, in quanto riduce la forbice del bid-ask spread e allo stesso tempo aumenta i volumi delle transazioni
(Brogaard et al., 2018).

Ulteriori effetti positivi sono riconducibili al presumibile aumento dell’efficienza informativa dei prezzi e ad un aumento dei
collegamenti tra i mercati (Calvano et al., 2012). Nonostante i possibili benefici derivanti dall’introduzione del trading
algoritmico, a questa attivita si associano numerosi rischi, che hanno stimolato ’attenzione del regolatore e la definizione di
norme volte a presidio dell’ordinato funzionamento del mercato, nonché di protezione da attivita che possono caratterizzarsi
come abusi di mercato. I principali effetti negativi che possono verificarsi, si configurano come aumento dell’asimmetria
informativa tra gli operatori, aumento della volatilita all’interno dei mercati, creazione di liquidita ombra, flash crashes, e
rischi di natura sistemica, dovuti ad una propagazione di shock di mercato amplificata rispetto all’attivita di negoziazione
tradizionale. Infatti, data la bassa latenza e gli alti volumi generati da un’attivita di negoziazione algoritmica un'altra criticita
associata ¢ la possibilita di una eccessiva reazione ad eventi di mercato negativi preesistenti, che possono tradursi in situazioni
di volatilita ancora piu acute. Al fine di assicurare I’ordinato funzionamento dei mercati a livello dell’Unione, nonché la
resilienza dei mercati agli sviluppi tecnologici, ESMA svolge un importante ruolo di coordinamento definendo le dimensioni
dello scostamento di prezzo sopportabili dal mercato.

Proprio ESMA, ha avviato il framework normativo a partire dal 22 dicembre 2012, con I’emanazione degli Orientamenti
ESMA sui sistemi e controlli in un ambiente automatizzato. Tale iter normativo, che si € poi stratificato nel tempo, con
I’emanazione di normative di livello comunitario, recepite poi nell’ambito dell’ordinamento nazionale.

Come normativa di livello comunitario, il principale riferimento & la MiFID 11?, insieme ai regolamenti delegati: Regolamento
Delegato 2017/565, Regolamento Delegato 2017/589 (RTS 6), Regolamento Delegato 2017/578. Nell’ambito della normativa
nazionale troviamo invece il Testo Unico della Finanza (TUF), Articolo 67-ter — Negoziazione algoritmica, accesso
elettronico diretto, partecipazione a controparti centrali — e il Regolamento Consob n. 20249/2017 (Regolamento Mercati),
Articolo 48 — Comunicazioni in materia di accesso ai mercati; e Articolo 49 - Comunicazioni in materia di negoziazione
algoritmica.

Il framework normativo, introduce diversi presidi operativi — come ad esempio I’introduzione di un processo di
autovalutazione annuale (supportato dall’attivita di stress testing degli algoritmi e dei sistemi di controllo) — nonché obblighi
di informativa alle autorita di vigilanza. Al fine di assicurare una vigilanza efficace contro strategie algoritmiche vietate dalla
norma, o che potrebbero inficiare il corretto funzionamento del mercato, ¢ richiesta la segnalazione di tutti gli ordini generati
mediante negoziazione algoritmica, da parte di tutti gli operatori.

In particolare, I’articolo 17 della MIFID II, richiede alla funzione Risk Management di elaborare una Relazione di Convalida
in seguito a un processo di autovalutazione di algoritmi, sistemi e strategie di negoziazione. Si richiede pertanto una
valutazione del grado di resilienza dei processi, delle policy e delle procedure di trading algoritmico (sia in conto proprio che
in conto terzi) che siano validate in condizioni di normale operativitd nonché nell’ambito di esercizi di stress test. La
normativa introduce requisiti organizzativi per la governance delle imprese di investimento che effettuano negoziazioni
algoritmiche, con particolare a chi esegue tale attivita perseguendo una strategia di market making. In tale ambito, il regolatore
invita ad individuare le linee di responsabilita a livello di sistemi di controlli interni nonché 1’adeguatezza della governance
d’impresa.

Per quanto riguarda I’attivita di autovalutazione — a seguito di uno stress testing interno — ¢ I’impresa stessa a definire le
metodologie per testare sistemi, procedure e algoritmi prima di ogni utilizzo e nel caso gli algoritmi proposti presentino
rilevanti aggiornamenti. | test di conformita sono effettuati in un ambiente di prova, che non coincide con I’ambiente in cui gli
algoritmi vengono implementati. Con riguardo alla resilienza dei sistemi, un rilevante ruolo é svolto dai sistemi IT, che
devono implementare procedure di sorveglianza, quali ad esempio le c.d. procedure di “Kill Functionality”; controlli pre- e
post-trade; attivita di monitoraggio continua e real time.

La normativa nazionale si concentra in modo particolare sui requisiti informativi richiesti dall’autorita di vigilanza, con
cadenza definita. In particolare, vi & una preventiva notifica una tantum a Consob da parte delle imprese di investimento che
effettuano negoziazione algoritmica. Gli obblighi informativi da assolvere con cadenza annuale riguardano invece la
comunicazione delle procedure e metodologie per la creazione e utilizzo degli algoritmi e del relativo self-assessment, nonché
la predisposizione di una relazione di convalida di algoritmi, sistemi e strategie. L’introduzione della Relazione di convalida,
ha coinvolto tutte le funzioni del sistema dei controlli interni delle imprese di investimento, ciascuna delle quali ha un ruolo
nell’adempimento dei requisiti di disclosure. La predisposizione della Relazione ¢ affidata alla funzione di Risk Management
— responsabile anche all’attivita di coordinamento delle attivita di autovalutazione — viene successivamente sottoposta alla
revisione dell’Internal Audit e formalmente inviata all’autorita di vigilanza dalla funzione di Compliance, dopo aver ricevuto
I’approvazione del management.

% Markets in financial instruments directive (2004/39/EC). Articolo 4, comma 1, 39-41 — “Definizioni” — Definizioni di negoziazione
algoritmica, tecnica di negoziazione algoritmica ad alta frequenza e accesso elettronico diretto. Articolo 17 — “Negoziazione algoritmica” —
Controlli dei sistemi e del rischio associato, e adempimenti normativi in materia di negoziazione algoritmica.
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Nonostante 1’intensa produzione normativa nel corso di pochi anni, dal punto di vista applicativo, alcune questioni appaiono
tutt’ora aperte. Occorre, in particolare:
- definire puntualmente il perimetro di operativita della negoziazione algoritmica, nonché il perimetro normativo di
riferimento;
- agevolare l'introduzione di alcuni meccanismi di controllo (filtri pre-trade, kill functionality, ecc.), da parte dei
provider delle piattaforme di negoziazione algoritmica
- accentrare il sistema di stress testing ai fini della resilienza degli algoritmi (ad esempio in capo alle autorita di
controllo o alle societa di gestione dei mercati).

4 Conclusioni

Tra le numerose sfide che hanno interessato il sistema finanziario e bancario negli ultimi anni, una crescente attenzione €
rivolta alle nuove attivita che si sono diffuse in seguito alla rivoluzione tecnologica e digitale. L’interesse ¢ da ricondurre a
tutti coloro che sono coinvolti nella nuova operativita: autorita (policy makers, regulators, supervisors), operatori (intermediari
e mercati), clienti. In particolare, le autorita, sono chiamate a comprendere le nuove tecnologie per predisporre principi, linee
guida operative, regole ¢ procedure di controllo, volte a contenere gli effetti indesiderati all’interno dei mercati, ¢ al tempo
stesso accompagnare la rivoluzione cui sono stati interessati, senza interferire con la naturale evoluzione dei business
finanziario. Gli operatori, oltre a conoscere il framework normativo, dovrebbero essere in grado di cogliere la sfida digitale
per riacquisire parte della redditivita perduta. Per far cio, sono necessarie opportune competenze, a partire dagli operatori di
linea, fino agli alti vertici aziendali, consapevoli del fatto che le nuove opportunita sono inevitabilmente associate a nuovi
potenziali rischi.
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Capital allocations for risk measures: a numerical and comparative study

di Gabriele Canna (Universita di Milano Bicocca), Francesca Centrone (Universita del Piemonte Orientale); Emanuela Rosazza Gianin (Universita
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Abstract

In this paper we make a short survey on the problem of Capital Allocation through the use of risk measures and we apply
some of the most popular Capital Allocation methods to a portfolio of risky positions by using Value at Risk, Conditional
Value at Risk and the entropic risk measure. We then discuss and compare the results found in our numerical example.

1 Introduction

Since the first version of the Basel Accord (see [5]) many studies on risk measures and capital requirements have been driven
both from a theoretical and an empirical point of view. It is well known indeed that the Basel Accord (see [5] and [6]) imposes
to banks and financial institutions a capital requirement or margin so to be able to face the riskiness due to the different
sources (market risk, credit risk, ...). In the first version of the accord such a margin had to be measured by means of Value at
Risk (VaR for short). Even if VaR has been shown to have a lot of drawbacks, it has been used intensively because of its
simple interpretation and estimation. Among the different drawbacks, VaR does not encourage diversification of risk in
general, it is not able to distinguish different tails but only considers the quantile, and so on (for a more detailed study please
see Artzner et al. [2], [3]).
Although VaR is still widely used by practitioners and researchers, Conditional Value at Risk (CVaR for short, also known as
Expected Shortfall or Average Value at Risk - see [1], [3], [10] and [14]) is more and more considered. It is well known that,
compared to Value at Risk, Conditional Value at Risk is a more conservative risk measure that is, it requires a higher margin,
and encourages diversification. In particular, CVaR belongs to the class of coherent risk measures (see [2], [3]).
It is worth emphasizing that, for VaR or CVaR, a regulator has only to choose a level o of probability. In particular, the
smaller is a the more expensive is the margin deposit. It is financially reasonable, however, to consider also risk measures
taking into account preferences and loss aversion of regulators, e.g. in terms of certainty equivalents. A well-known and used
risk measure of that kind is the so called entropic risk measure, defined by means of the certainty equivalent with an
exponential utility function. See [4], [10] and [11] for more details.
We will recall the definitions of these three risk measures afterwards.
Anyway, whatever the risk measure chosen, the main idea and motivation of risk measures is related to capital requirements or
margin deposits. Indeed, given a financial position (or, better, its profit and loss or its return) its riskiness is quantified by the
minimal cash to be deposited as guarantee of the position or, in other words, such that the new position is considered as
acceptable by the regulator. More precisely, given a position X and a risk measure p, the riskiness of X by means of p is given
by

p(X) =inf{c € R:c+ X is acceptable} 1)

Roughly speaking, the greater is the riskiness of a position, the higher is the margin to be deposited. See [3] and [10] for
details.

Among the many, one of the most relevant problems connected to the use of risk measures in firms and insurances, is the one
of Capital Allocation.

It consists in, once fixed a suitable risk measure and determined the corresponding risk capital associated to a risky position,
finding a division of this aggregate capital among the constituents of the activity, such as business units or various insurance
lines. This problem is particularly meaningful for example in the context of risk management, or for comparing the return of
various business units in order to remunerate managers.

As it can be easily understood, there are many possible ways to allocate the aggregate capital of a company to its sub-units,
according to the features one wants to capture and to properties one wishes to verify. In this respect, a huge literature has
grown over the years, and several methods have been proposed (see, for example, [9], [13], [7]), where the different
approaches have motivations that can be either axiomatic or financial.

In particular, Kalkbrener [13] defines a Capital Allocation rule as a map whose values depend on the profit and loss or return
of both a portfolio and its subportfolios, and which is required to satisfy some suitable properties w.r.t. the chosen risk
measures, that is, he proposes an axiomatic approach to the problem. Dhaene et al. [9] put in light some of the financial
aspects of capital allocation: indeed, some of its core purposes for a firm consist in distributing the cost of capital among the
various business units, as well as in being able to make a comparison of their performances through the return of allocated
capital. The authors also provide an overview on some of the most used algorithms in practice, namely the proportional ones,
which we will review and use in this paper. Instead, the approach of Centrone and Rosazza Gianin [7], refers both to the
axiomatic approach and to the game theoretic stream proposed by Denault [8], where firms are seen as players of a
cooperative cost game derived by a risk measure, and the allocation rule is based on the idea of assigning to each player its
marginal contribution to the overall risk.
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Denault's approach is anyway suitable fo coherent and differentiable risk measures, while the capital allocation method
proposed in [7] is a generalization of the so called Aummann-Shapley capital allocation rule, suitable also for the class of
quasi-convex and non-differentiable risk measures.

The aim of this survey is to show how risk measures and capital allocation problems are interconnected: we make use of the
before cited risk measures to implement some of the most used capital allocation methods in the financial practice on a
portfolio of stocks.

2 Capital allocations for risk measures

We begin by recalling (see, among many others, [3], [10], [12] and [14]) the well known definitions of VaR, CVaR and

entropic risk measure. Given a future time horizon T and a financial risky position X representing the (random) profit and loss

or return of a financial position at time T, the Value at Risk (VaR) of the position X at the level « € (0,1) is defined as
VaR,(X) = —inf{x ER:P(X < x) > a} = —qf (X), 2)

while the Conditional Value at Risk (CVaR) of X at the level @ € (0,1) is defined as

_(El(x=X)"]
CVaR,(X) = inf {———— — x¢. 3)
XER a
CVaR can be also formulated equivalently as
E - X))t
CVaR,(X) = M . @
for any quantile q, at the level a of X, or, in terms of the Average Value of Risk:
1 a
CVaR,(X) = - j VaRg(X) dp (5)
0

Differently from VaR, CVaR is a coherent risk measure, hence - in addition to other good properties - it encourages risk
diversification.

While VaR can be seen as the maximal loss one can have with probability of at least a given level o, CVaR at level a
represents the average of losses exceeding VaR at the same level. So, by definition, the capital requirement evaluated by
CVaR,(X) is always greater than or equal to that by VaR, (X).

The entropic risk measure of X at the level a € (0,1) is defined as

e,(X) = aln (E [e-"/a]) (6)

where a is the reciprocal of the Arrow-Pratt coefficient of absolute risk aversion (see, among others, Féllmer and Schied [10]).
This means that when a is low, the risk aversion is high and vice versa. Such a risk measure is called entropic because it can
be seen as the maximal expected loss over a set of scenarios penalized by a term given by the entropy.

The reason why this risk measure is quite popular is that it is a convex risk measure fulfilling good properties in a dynamic
setting (see, among others, Barrieu and El Karoui [4] for details).

Assume now that we have an aggregate risk X which represents the profit and loss of a financial position at a future date T,
and that this risk is decomposed into sub-units X, ..., X, thatis X = Y, X;. A capital allocation problem consists in finding
real numbers kg, ..., k,, such that p(X) = Y-, k; , where each k; is the capital allocated to each sub-unit X;, and it should be
linked in some way to the risk of X; itself, that is to p(X;). We thus require that the whole capital has to be allocated, this
property being termed in the literature as full allocation. Another desirable feature of a capital allocation rule, is that the
capital ki allocated to each sub-unit X; does not exceed the capital requirement p(X;) of X; when considered as a stand-alone
unit (pooling effect).

In the following, we will illustrate through a numerical example some of the most popular capital allocation principles,
namely the proportional and the marginal one, for the most widely used risk measures, that is for VaR, CVaR and for the
entropic risk measure. These are just few of many possible capital allocation methods: we choose to work with these methods
because they are very intuitive, easy to implement, and frequently used in the practice also for performance measurement
purposes.

We point out that other very popular methods are inspired to cooperative game theory concepts and principles (Shapley value,
the interested reader can see [8]) but they go beyond the scope of this survey.

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 14 N° 2 - PAGINA - 20 -




The first class of capital allocation methods we illustrate is the class of proportional ones (see Dhaene et al. [9]) applied to the
risk measures we listed above. Each capital allocation rule (CAR) consists in choosing a risk measure p and assigning the
capital K; to each sub-portfolio X;, i = 1, ..., n, via

Y] ]
K; = Z?zlp(xj)p(XJ- @)

We point out that, by using a proportional allocation method, we get the desired pooling effect whenever the risk measure is
such that p(X;)>0 and it is subadditive. Also notice that, as the risk measures we consider are law invariant, that is the capital
requirement of a risky position only depends on its distribution, the same holds for the consequent capital allocation scheme.
The situation is different if we use the proportional method but we consider covariance as a risk measure, that is
p(X))=Cov(X;;X) for a fixed portfolio X: in this case the dependences among the P&L of the various business units matter. We
also apply this method to a sample.

The second class of capital allocation methods we consider starts from the idea of measuring how much a single asset
contributes to the total portfolio in terms of risk, that is it aims at assessing marginal contributions. For the sake of simplicity,
here we make use of the following rule (see Tasche [15]) applied to the considered risk measures: the capital K; is attributed to
each sub-portfolio X;, i = 1, ..., n, via

K =pX) —p(X — X)), (8)

that is by the difference of the risk capital of the portfolio with sub-portfolio i and the risk capital of the portfolio without sub-
portfolio i. Since the sum of marginal risk contributions underestimates total risk, we use an adjusted formula given by

« _ PR
K; —27:11(], i 9

in order to get full allocations. We recall anyway that a very popular method based on marginal contributions, intended as
partial derivatives with respect to the weight of an asset in a portfolio, is the Euler method, so called as full allocation is given
by the validity of Euler's Theorem for coherent and differentiable risk measures (see again [15]).

In order to deepen the analysis, we investigate how diversification impacts on capital allocation methods. To perform this we
consider the diversification index. For any risk measure p such that p(X;)>0 the diversification index is given by

_ X (10)
A IVIeh

The index shows how much a portfolio is diversified: when DI is close to 0, it means high diversification, when the index is
close to 1 it means slight diversification. If the index is above 1 it means that the risk measure is not subadditive.

As a further example, we also investigate the contribution of sub-portfolios to the total portfolio Return on Risk Adjusted
Capital (RORAC), which is defined as

E[X]

Ty (11)
The contribution of each sub-portfolio X;, i = 1, ..., n, is usually given by

E[X;]
R, =
L KL

(12)

where K;, i = I, ..., n, can be either obtained by using a proportional method or a marginal one. Since the sum of contributions
is not equal to the total portfolio RORAC, we use, once again, an adjusted formula which is defined as

. R
Ri =si—F R (13)

j=17j

See [15] for details.

3 Numerical example

In this section we apply the capital allocation methods presented above to a portfolio of five stocks of the FTSE-MIB index
chosen in different sectors: Atlantia (ATL), Brembo (BRE), Eni (ENI), Intesa San Paolo (ISP) and Telecom lItalia (TIT). We
collected from Bloomberg five years of daily prices of the stocks listed above, in the period 10th December 2013-2018,
obtaining a sample of 1269 observations for each asset.
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We model the daily P&L instead of daily prices, i.e. each stock is represented by the random variable

Xi=S{—Si4 (14)
where S is the price at day t of the i-th stock, i=7, ...,n. The portfolio X is simply given by X = ¥7_, X; ; that is, we buy one
unit of each stock. Figure 1 shows the dynamics of portfolio prices and of the P&L; some descriptive statistics of the P&L of

the stocks and of the portfolio are reported in Table 1.

Prices

60

55

50

45

40 7

Jan 2014 Jan 2015 Jan 2016 Jan 2017 Jan 2018

P&L

Jan 2014 Jan 2015 Jan 2016 Jan 2017 Jan 2018

Figure 1: Daily portfolio prices and P&L.

Looking at Figure 1 we notice some high peaks followed by a drop, this shows high volatility of data; to be more precise, we
analyze Table 1.

ATL BRE ENI ISP TIT Port
Mean 0.0011 0.0045 -0.0023 0.0002 -0.0001 0.0034
St Dev 0.3683 0.1618 0.2291 0.0547 0.0188 0.6538
Min -5.2400 -0.7440 -1.3400 -0.5180 -0.1375 -5.5933
Max 1.3000 0.8840 0.8500 0.3100 0.1010 2.3360
Skew -2.3574 0.2630 -0.2875 -0.5681 -0.0890 -0.8073
Kurt 36.3471 6.0586 5.3169 11.1909 6.9823 9.8177

Table 1: Daily P&L descriptive statistics.

The means are close to zero, in particular for Intesa and Telecom. This is reasonable since we consider one-day P&Ls.
Standard deviations and ranges® confirm high volatility of the portfolio P&L, since the first three stocks have a high standard
deviation.

Skewness is positive for Brembo, while it is negative for the others and far from zero for Atlantia.

Kurtosis is very high, in particular for Atlantia: this can be also seen from the minimum P&L which Atlantia performed in the
considered period.

! In statistics, the range of a set of data is the difference between the largest and smallest values.
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Skewness and Kurtosis highlight how the data are far from being normally distributed, taking into account that Normal
distribution has zero Skewness and Kurtosis equal 3. Rather, they seem to come from heavy-tailed distributions. In such
situations, therefore, it may happen that VaR does not encourage diversification of risk.

We apply the considered risk measures to each stock and to the whole portfolio, using the historical simulation method (see
for instance Jorion [12]); that is, we replace the theoretical distribution of the P&L with the observed time series and we
compute risk measures using these data.

To illustrate the procedure we show how we compute historical VaR, i.e. how we sample the empirical quantile. We take each
time series and sort the data concerning daily P&Ls from the smallest to the largest, then we assign to each price a weight of
1/1268, where 1268 is the number of observed daily P&Ls.

We compute the empirical cumulative distribution function by computing cumulative weights: starting from the smallest P&L,
we sum the weight of the previous P&L to the weight of the current one, until the last observed P&L.

Then we set =0.01 and we look for the smallest value which has a cumulative weight greater than 0.01; changing the sign of
this value, we obtain VaR at the level 0.01.

We compute in a similar way the other risk measures, letting 0=0.01; this means, for the entropic risk measure, a high risk
aversion and so a more conservative risk measure. We also compute the diversification index, given by Equation (10), for
each risk measure. The results we obtained are shown in Table 2.

ATL BRE ENI ISP TIT Port DI
VaRoo 0.8951 0.4216 0.5600 0.1453 0.0480 15721 0.7595
CVaRoo 1.4950 0.5155 0.7815 0.2045 0.0660 2.4820 0.8104
€oor 5.1685 0.6725 1.2685 0.4465 0.0662 55218 0.7244
Variance 0.1356 0.0262 0.0525 0.0030 0.0004 0.4275 1.9644

Table 2: Daily risk measures of stocks and portfolio.

Looking at Table 2 we notice that the entropic risk measure is the most conservative one; this is due to the small value we set,
as we explained before.

A diversification effect is obtained for the first three risk measures, despite VaR and the entropic risk measure are, in general,
not subadditive.

We check this simply by looking at the diversification index: the first three risk measures have a DI less than 1, hence they are
subadditive in this example. In particular, the entropic risk measure obtained the highest diversification effect. The
diversification effect is not achieved from the variance, which is super-additive in this example, in fact it has a diversification
index greater than 1.

We compute the risk capital allocated to each stock, using the proportional methods presented in the previous section; the
results are shown in Table 3.

ATL BRE ENI ISP TIT

VaRoo, 06798 | 03202 | 04253 | 0.1103 | 0.0365
(43.2%) | (20.4%) | (27.1%) | (7.0%) | (2.3%)

CVaRo 12116 | 04178 | 06334 | 0.1658 | 0.0535

(48.8%) | (16.8%) | (255%) | (6.7%) | (2.2%)
37442 | 04872 | 09190 | 0.3235 | 0.0480
(67.8%) | (8.8%) | (16.6%) | (5.9%) | (0.9%)
Variance 02123 | 00666 | 0.1154 | 0.0259 | 0.0072
(49.7%) | (15.6%) | (27.0%) | (6.1%) | (1.7%)

€o0.01

Table 3: Daily proportional capital allocation of stocks.

Looking at Table 3 we notice that, for the first three capital allocation methods the risk capital allocated to each stock
considered as an element of the portfolio does not exceed the risk capital allocated to the stock considered as a stand-alone
portfolio.

To check this, we simply compare the results of Table 3 to the results of Table 2; since each value of the first three rows of
Table 3 is less than the respective value of Table 2, the pooling effect mentioned above is obtained.

This follows straightforwardly from the diversification effect we obtained in Table 2: as on our data the considered risk
measures turn out to behave subadditively and as p(Xy=0 for all i, Equation (7) shows that risk capitals allocated via
proportional allocation methods benefit of the pooling effect.
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In particular, the proportional method based on the entropic risk measure has benefited from the highest pooling effect.

The reason is clear, since the entropic risk measure has the highest diversification index and the proportional methods allocate
the capital via K; = DI, - p(X;), the allocated capital by using the entropic risk measure is, for each unit of risk capital p(X;),
less than the capital allocated via proportional methods based on different risk measures.

Since variance is superadditive in this example, the pooling effect is not obtained from this risk measure and the risk capital
allocated to each stock considered as an element of the portfolio exceeds the risk capital allocated to the stock considered as a
stand-alone portfolio.

The full allocation property is satisfied for each risk measure: summing by row the values in Table 3 we obtain exactly the last
column of Table 2; that is, the sum of risk capitals allocated to each stock is equal to the risk capital allocated to the portfolio
using the respective risk measure.

Furthermore, the results of Table 3 show also that all the capital allocation rules here considered agree in putting more weight
on Atlantia than on others, reflecting the large risk capital assigned to this single stock.

Moreover, also the ranking of capital allocation weights across the different sub-units is more or less the same for all the
different rules that have been considered. So far, we have considered proportional capital allocations using VaR, CVaR, the
entropic risk measure and covariance.

We investigate now what happens with marginal or RORAC methods and we compare the results with those of proportional
methods. A priori we could expect that the marginal method would distribute differently the capital to be allocated by putting
more weight on the riskier assets.

Here below (see tables 4, 5, 6 and 7) we present the results obtained by computing the risk capital allocated to each stock, via
marginal methods and the contribution of stocks to the total portfolio RORAC.

Each table reports the risk capital allocated to each stock using both proportional methods and marginal ones and the
contribution of each stock to the total portfolio RORAC, for any single risk measure. For what concerns the contribution to the
total RORAC, we compute the contributions of stocks by using just the proportional allocation methods.

ATL BRE ENI ISP TIT
Proportional 0.6798 0.3202 0.4253 0.1103 0.0365
(43.2%) (20.4%) (27.0%) (7.0%) (2.4%)
Marginal 0.7755 0.285 0.3633 0.0928 0.0555
(49.3%) (18.1%) (23.1%) (5.9%) (3.6%)
RORAC 0.0004 0.0033 -0.0013 0.0004 -0.0007
(17.1%) (154.0%) (-58.7%) (20.5%) (-32.9%)
Table 4: VaR daily contributions of stocks
ATL BRE ENI ISP TIT
Proportional 1.2116 0.4178 0.6334 0.1658 0.0535
(48.8%) (16.8%) (25.5%) (6.7%) (2.2%)
Marginal 1.3998 0.2518 0.614 0.1651 0.0514
(56.4%) (10.1%) (24.7%) (6.7%) (2.1%)
RORAC 0.0002 0.002 -0.0007 0.0002 -0.0004
(12.1%) (148.6%) (-49.7%) (17.2%) (-28.2%)
Table 5: CVaR daily contributions of stocks.
ATL BRE ENI ISP TIT
Proportional 3.7442 0.4872 0.9190 0.3235 0.0480
(67.8%) (8.8%) (16.6%) (5.9%) (0.9%)
Marginal 4.9476 0.1788 03283 0.0658 0.0013
(89.6%) (3.2%) (6.0%) (1.1%) (0.1%)
RORAC 0.0000 0.0010 -0.0003 0.0001 -0.0003
(5.3%) (171.2%) (-46.0%) (11.8%) (-42.3%)

Table 6: Entropic daily contributions of stocks.
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ATL BRE ENI ISP TIT
Proportional 02123 0.0666 0.1154 0.0259 0.0072
(49.7%) (15.6%) (27.0%) (6.0%) (1.7%)
Marginal 0.1938 0.0718 0.1195 0.0328 0.0094
(45.3%) (16.8%) (28.0%) (7.7%) (2.2%)
RORAC 0.0009 0.0117 -0.0034 0.0014 -0.0026
(11.0%) (148.2%) (-43.4%) (17.5%) (-33.3%)

Table 7: Covariance daily contributions of stocks.

Looking at Tables 4, 5, 6 and 7 we notice not too significant differences between the proportional methods and the marginal
one: among different risk measures, both methods agree in putting more weight on Atlantia than on others and the ranking of
capital allocation weights across the different stocks is the same for both methods.

Nevertheless, apart from the case of covariance that however is not really a risk measure, it is worth to emphasize that our
“intuition” concerning marginal contributions was correct.

Compared to proportional capital allocations, indeed, marginal contributions put more weight (in terms of capital allocation)
on Atlantia that is the riskiest asset in the portfolio.

Among different risk measures, the ranking of the contributions to the total RORAC is still the same: Brembo gives the best
contribution, which is even more than the total RORAC, and Eni gives the worst contribution, which is negative; i.e. it is not
worth having such an asset in the portfolio, since it reduces the total RORAC.

Risk capitals allocated via marginal methods benefit of the pooling effect for the first three risk measures, except the capital
allocated to Telecom using VaR: this amount is larger than VaR of Telecom considered as a stand-alone portfolio.

As well as for proportional methods, the marginal method based on the entropic risk measure has benefited from the highest
pooling effect.

Despite this result it is not evident from marginal methods' formula, the data confirm: comparing the values of Table 2 with
those of Tables 4, 5 and 6 we can notice that the marginal method based on the entropic risk measure has the highest
difference between the risk capital of the titles and the capital allocated to them by using this method.

The pooling effect is not achieved by the covariance marginal allocation method, as well as for the proportional one, as we
noted above.

The full allocation property for marginal allocation methods is, of course, satisfied for each risk measure since we use the
adjusted formulation in (9). By the same argument, the sum of RORAC contributions is equal to the total portfolio RORAC,
for each risk measure.

4 Conclusions

In the present work we have revised a problem which is very popular in the financial literature, namely the one of Capital
Allocation.

This problem can be faced in many ways, as it is evident from the huge literature on the subject ([16] gives a complete
overview), but one of the most known is the one illustrated in this work, that is through the use of risk measures.

Namely, for a given risky financial activity X composed by n sub-units X,, ..., X,, whose riskiness is covered through a
capital requirement assessed by a risk measure p, the problem consists in suitably sharing the risk capital p(X) among the
business units, in such a way that the capital is fully allocated and that a diversification effect is obtained.

The possibility of verifying these properties depends both on the chosen risk measure and on the Capital Allocation method.
In this short paper, we have applied two well known Capital Allocation methods (the proportional and the marginal one) to a
portfolio of stocks whose capital requirements are determined through three of the most used risk measures: Value at Risk,
Conditional Value at Risk and the entropic risk measure, and we have compared and discussed the results obtained.

Based on the numerical example above, we cannot conclude that a given capital allocation method is always better than
another.

However, for the risk measures examined the results obtained by proportional and marginal methods are substantially very
different from those of the RORAC method. Even if proportional and marginal contribution methods seem to provide similar
results, marginal one better reacts and takes into account riskier assets.

Gabriele Canna, Francesca Centrone e Emanuela Rosazza Gianin
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Analisi e progettazione di un sistema di misure quantitative per il monitoraggio dei rischi
finanziari delle Garanzie d’Origine
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Abstract

Lo scopo che si prefigge questo lavoro € quello di analizzare il mercato emergente delle Garanzie d’Origine (GO), con
particolare riferimento alla gestione dei rischi ad esse associati. Malgrado negli ultimi anni i volumi scambiati di queste
certificazioni elettroniche abbiano segnato un incremento significativo, i mercati ad esse associati continuano ad essere poco
trasparenti ed incompleti, per cui le informazioni e i dati a disposizione risultano essere molto limitati. A questo proposito, in
letteratura non esiste quasi nessuno studio di riferimento né tantomeno una specifica normativa per la valutazione del rischio
associato a tali strumenti. Questo lavoro suggerisce un possibile approccio alla gestione dei rischi associati alle GO, che pud
costituire un utile riferimento per gli operatori che negoziano tali strumenti. A tal fine saranno presentate diverse tecniche di
stima dei rischi di mercato, di liquidita e di controparte, che non devono essere considerate tra loro alternative, ma parti
integranti di un approccio piu generale. Poiché le serie storiche a disposizione sono brevi e caratterizzate da prezzi costanti per
lunghi intervalli temporali, si intende proporre metodologie quantitative volte a valutare e gestire in modo prudenziale i
principali rischi non sempre trattabili con approcci convenzionali.

The aim of this work focuses on the risks arising from the emerging market of Guarantees of Origin (GO). In recent years, in
fact, traded volumes of these electronic certifications have increased, although the markets are yet incomplete and not very
transparent. Information is limited and there is no evidence of specific studies nor well-established regulation for risk
assessment. For this reason, the dissertation suggests a risk management framework, useful for companies in the new GO
trading business. To achieve this objective, different methodologies for estimating market, liquidity and counterparty risks are
proposed. These must be considered as a part of an overall evaluation system and not as stand-alone approaches. Since time
series available are rather short and characterized by constant prices over a long period of time, specific quantitative
methodologies are presented to measure and prudently manage risks.

Key Words:

Garanzie d’Origine (GO), risk management platform, Value-at-Risk (VaR), Expected Shortfall (ES), Monte Carlo method,
GARCH, SABR, KMV model

1 Introduzione

Le Garanzie d’Origine (GO) sono certificazioni elettroniche, che consentono ai produttori di energia elettrica derivante da
fonti energetiche rinnovabili di dimostrare 1’origine dell’energia da essi venduta. Alla base di questo studio vi € I’obiettivo di
approfondire la conoscenza del mercato emergente delle GO, mettendo in evidenza i rischi ad esse associati [26]. Tale analisi
non & mai stata condotta precedentemente ed acquisisce particolare rilevanza anche alla luce del fatto che non esiste una
stringente normativa di riferimento per tale mercato. In particolare, lo scopo di questo lavoro & quello di proporre diverse
metodologie di stima dei rischi di mercato, di liquidita e di controparte, offrendo agli operatori la possibilita di scegliere il
metodo che si delinea piu prudenziale o coerente con i propri obiettivi di investimento e con le caratteristiche delle GO
presenti in portafoglio. L’analisi del rischio ¢ stata condotta su alcune serie storiche di GO con caratteristiche molto peculiari:
sono molto brevi (poco piu di un anno) e presentano un trend di continua crescita, caratterizzato da prezzi costanti per molti
giorni consecutivi. Tali caratteristiche hanno reso I’analisi particolarmente impegnativa: infatti, la costanza dei prezzi in
diversi periodi (piu o meno protratti) e la presenza di rendimenti nulli possono condurre in molti casi ad una possibile
sottostima dei rischi. Per tali motivi, si reputano le stime fornite un punto di partenza per lo studio di questo mercato in
evoluzione, per il quale esistono pochi riferimenti bibliografici.

Nella prima parte, si fornisce un inquadramento sintetico del mercato emergente delle Garanzie d’Origine, soffermandosi sulle
peculiarita del loro commercio, sui principali aspetti regolatori e svolgendo anche una comparazione tra i mercati su cui le GO
sono scambiate e le caratteristiche di un mercato di perfetta concorrenza.

La seconda parte & incentrata su un’analisi del rischio di mercato, con particolare riferimento alle misure di Value at Risk
(VaR) [2], di Expected Shortfall (ES) e del rischio di liquidita attraverso I’analisi del Bid-Ask spread.

Nella terza parte si riportano le stime del VVaR ottenute ricorrendo a simulazioni di tipo Monte Carlo (MC) e si propongono
alcuni approcci di stima sia per i contratti spot sia per i contratti forward.

Per quanto riguarda i contratti spot, le principali metodologie presentate sono il MC storico e il MC con volatilita stimata a
partire da un GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) di ordine (1,1). Sempre per i contratti
spot, ma usando un approccio maggiormente forward-looking, si propone anche di stimare i rendimenti futuri, quindi il VaR, a
partire da una simulazione MC che utilizzi come proxy la volatilita implicita ricavata da eventuali opzioni negoziate.

Nella quarta parte, infine, si propongono alcune metodologie di calcolo per il rischio di controparte, analizzando nel dettaglio
tre possibili casistiche: il caso in cui la controparte presenti credit default swap (CDS) quotati, il caso in cui, pur non avendo
CDS quotati, siano presenti obbligazioni attivamente negoziate sul mercato e quello in cui non abbia nessuna di queste
caratteristiche, svolgendo quindi un’analisi basata sui dati di bilancio.
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Si ritiene importante sottolineare che le metodologie di stima dei rischi affrontate in questo lavoro non devono essere
considerate tra loro alternative, ma devono essere considerate come parti integranti di un possibile approccio per la
valutazione globale delle diverse tipologie di rischio.

2 Il funzionamento delle Garanzie di Origine

Le Garanzie d’Origine (GO) sono certificazioni elettroniche riservate ai produttori di energia elettrica che utilizzano fonti
energetiche rinnovabili e sono impiegate per dimostrare 1’origine dell’energia da essi venduta. Esse sono rilasciate in tutta
Europa da organismi emittenti nazionali facenti parte dell’Association of Issuing Bodies (AIB). In Italia vengono rilasciate dal
Gestore dei Servizi Energetici (GSE).

Le GO sono state introdotte in Europa con la Direttiva 2001/77/CE (Renewable Electricity Directive) [8], recepita in Italia con
il Decreto Legislativo n. 387 del 29 Dicembre 2003 [7], che ha imposto 1’obbligo per tutti gli Stati membri di sviluppare un
sistema di tracciamento affidabile, fornendo prova ai clienti finali che una determinata quantita di energia sia stata prodotta da
fonti rinnovabili. Le GO sono regolate attraverso la Direttiva 2009/72/CE (anche conosciuta come Internal Electricity Market
Directive) [11]. Tra le altre cose, la direttiva 2001/77/CE prevede che 1’obbligo per i fornitori di energia di comunicare una
volta all’anno in bolletta il mix di combustibili e fonti energetiche usate (Fuel Mix Disclosure [28]) sia ottemperato in base
agli scambi delle GO e non in base alla produzione fisica di energia elettrica nella regione o nel paese.

L’interesse per questo mercato ¢ dovuto al fatto che, negli ultimi anni, i volumi scambiati di queste certificazioni elettroniche
sono sempre piu significativi e con un trend di previsione in crescita, anche in conseguenza degli obblighi previsti dalla
Renewable Energy Directive per il periodo 2021-2030 [21] e [29].

| dati utilizzati per condurre I’analisi del rischio delle GO sono stati forniti dall’information provider Greenfact, ritenuto dagli
operatori del settore come la fonte piu attendibile per i dati sui prezzi e sui volumi negoziati delle GO (“Analysis of the trade
in Guarantees of Origin”, di Oslo Economics [30]). Le serie storiche utilizzate nell’analisi sono i prezzi di chiusura e i prezzi
Bid e Ask per un periodo di dodici mesi tra il 2017 e il 2018 relativi a quattro categorie di GO, differenziate in base alla
tecnologia (o fonte energetica) e considerando per ogni categoria quattro diversi vintage (o anni di produzione).

Le serie storiche dei livelli di prezzo sono proprietarie e non possono essere pubblicate o diffuse a terze parti, nemmeno
impiegando dati aggregati, e nella trattazione verranno illustrate le metodologie quantitative implementate nel sistema di
gestione dei rischi, fornendo, quando possibile e a puro titolo esemplificativo, particolarizzazioni degli approcci (paragrafo 3 e
seguenti).

2.1 Il commercio delle Garanzie d’Origine

Negli ultimi decenni sono stati imposti limiti alle emissioni inquinanti industriali e domestiche al fine di tutelare 1’ambiente.
Tali misure riflettono la maggior sensibilita all’eco-sostenibilitd delle risorse e la consapevolezza che le immissioni in
atmosfera, nelle acque e nel suolo producano ripercussioni negative sull’equilibrio complessivo del pianeta. Solo
recentemente, agli strumenti piu rigidi di controllo delle immissioni di CO,, come, ad esempio, 1’imposizione di limiti
emissivi massimi, si sono affiancati meccanismi piu flessibili [34], come le certificazioni ambientali, i marchi di qualita
ecologica per le imprese e soprattutto le Garanzie d’Origine, oggetto di questa trattazione.

Lo schema delle GO ¢ un sistema di tracciamento delle fonti di energia: una GO corrisponde a 1 MWh di elettricita prodotta
con fonti rinnovabili e include informazioni dettagliate sull'origine dell’energia, sulla fonte (la tecnologia), sull'eta e sulle
dimensioni degli impianti.

| tre principali attributi delle GO sono proprio 1’anno di produzione dell’energia (c.d. vintage), il luogo e la tecnologia usata
per la produzione. Ad esempio, una GO potrebbe essere relativa alla produzione di energia solare da un impianto europeo nel
2018. 11 vintage, in particolare, indica non solo I’anno di produzione, ma anche 1’anno per il quale devono essere assolti gli
obblighi associati alle GO, che verranno descritti in seguito.

E bene ricordare, infine, che le GO hanno una vita utile di un anno a partire dalla fine del periodo di produzione a cui si
riferiscono. Esiste un‘ampia gamma di GO, che risponde alle diverse preferenze e percezioni che i consumatori hanno del
concetto di ecologia e rinnovabilita (environmentally friendly). Per alcuni consumatori, ad esempio, il termine “ecologico”
deve essere inteso in contrapposizione a “non rinnovabile”, cioé diverso dalle centrali elettriche tradizionali alimentate a
carbone o0 a gas; per altri deve trattarsi di prodotti connessi a obiettivi ambientali, come la protezione dell’ambiente ¢ della
fauna selvatica. Per altri ancora, le GO devono contribuire alla produzione di altre energie “verdi”: infatti, sebbene tale
contributo, che ¢ la c.d. “addizionalita”, non sia lo scopo principale del sistema delle GO, rappresenta sicuramente una delle
principali motivazioni per cui molti consumatori acquistano queste commaodity.

Inoltre, sempre per quanto riguarda le preferenze individuali, molti consumatori preferiscono GO su energia prodotta in
centrali elettriche locali, altri preferiscono GO provenienti da impianti idroelettrici piuttosto che solari, altri ancora
semplicemente la GO piu economica disponibile. Infine, alcuni operatori richiedono prodotti GO personalizzati.

Proprio a causa dell’eterogeneita dell’offerta di questi prodotti, le GO non sono negoziate in Borsa, bensi Over The Counter
(OTC). Cio influisce negativamente sulla trasparenza dei mercati e ostacola la possibilita per gli utenti finali di confrontare
prodotti diversi e i rispettivi prezzi.

Le GO sono negoziate su base volontaria, attraverso due tipi principali di contratto: contratti spot e contratti forward. Per
entrambi i tipi di contratto il prezzo delle GO ¢ fissato alla data dell'accordo. La principale differenza riguarda la data di
trasferimento e di pagamento. Tuttavia, il concetto di spot e forward € un po’ diverso rispetto alla finanza classica: infatti,
anche se il prezzo di un contratto spot € il prezzo corrente per la consegna immediata, tale contratto ¢ relativo alla produzione
di energia avvenuta sia durante I’anno precedente sia durante quello in corso.
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Allo stesso modo, il prezzo connesso a un contratto forward € si il prezzo predeterminato oggi per la consegna che avverra in
futuro, ma, rispetto all’accezione piu classica di forward, non solo la consegna, ma anche la produzione di energia sottostante
al contratto € proiettata in avanti nel tempo.

In particolare, la modalita prevalente di scambio delle Garanzie d’Origine ¢ la contrattazione bilaterale tra coloro che
producono energia elettrica green e coloro che sono disposti a pagare per poter classificare il proprio consumo energetico
come “rinnovabile”.

Le GO sono scambiate sia su un mercato all’ingrosso, attraverso intermediari, trading house o direttamente tra produttori e
grandi imprese, sia sui mercati dei consumatori finali (end-user markets).

Nel mercato all'ingrosso gli acquirenti sono generalmente i fornitori di energia e le grandi imprese, mentre i venditori sono i
produttori di energia che vendono le GO direttamente tramite broker oppure incaricano una societa di gestione del portafoglio,
come ECOHZ, di organizzare il proprio commercio delle GO.

Queste societa di gestione del portafoglio, molto diffuse sul mercato all’ingrosso, gestiscono notevoli volumi di GO per conto
dei produttori di energia di piccole e medie dimensioni. Esse sono controparte sia del venditore sia dell'acquirente, aiutando
attivamente quest’ultimo a scegliere, implementare e documentare il consumo di energia rinnovabile in base alle proprie
necessita. Alcune volte queste societa acquistano GO per mantenerle sul proprio conto, benché una speculazione di questo tipo
sia abbastanza infrequente. In base alla ricerca fatta da Oslo Economics [30], il maggior volume di GO passa ogni anno
attraverso i broker.

Al di la di queste modalita OTC, si sono osservati, nel corso degli anni, anche dei tentativi di creare borse ad hoc per le GO
(ad esempio da parte dell’EEX Power Exchange), ma non si sono registrati successi, principalmente a causa dei maggiori costi
di transazione rispetto alle commissioni caricate dagli intermediari.

Nei mercati degli utenti finali, invece, le GO sono vendute alle imprese (circa il 70%) e ai consumatori. Le aziende acquistano
GO perché desiderano documentare la propria richiesta di energia rinnovabile ai clienti, agli investitori e alle altre parti
interessate, ma anche al fine di soddisfare i criteri per gli standard ambientali (Greenhouse Gas Protocol — GHG [27]) e di
raggiungere i propri obiettivi di marketing connessi all’energia rinnovabile. Infatti, anche la conformita agli standard
riconosciuti pud costituire per le aziende un potente strumento per la commercializzazione dei prodotti e per attirare
investitori. Un esempio riguarda le oltre cento grandi multinazionali impegnate negli ambiti piu disparati, dal settore delle
telecomunicazioni a quello della produzione di automobili, che si stanno attivamente impegnando a utilizzare esclusivamente
energia rinnovabile nel loro fabbisogno quotidiano. Si tratta della c.d. iniziativa RE100, lanciata nel 2014 da Climate Group e
da Carbon Disclosure Project.

| piccoli consumatori di elettricita di solito non comprano direttamente le GO, ma il loro prezzo risulta tra le molte
componenti delle tariffe elettriche o & incluso nel prezzo di altri prodotti e servizi “rinnovabili”, come, ad esempio, le
donazioni per la protezione delle foreste. In particolare, Rhein Energie, con sede a Colonia, &€ una delle poche societa che
fornisce energia supportata da GO ad un premio esplicito di 2 EUR/MWHh. Nella maggior parte dei casi il prezzo delle GO non
& esplicitato in bolletta, ma e incluso insieme a quello di altre componenti della tariffa elettrica.

Vi sono poi molte aziende, come BMW, che acquistano GO, per aumentare la quota di energia rinnovabile usata nella
produzione, senza applicare costi aggiuntivi ai propri clienti. Per quanto riguarda la domanda e offerta aggregata, &€ importante
sottolineare come 1’offerta dipenda dalla capacita degli impianti, dalle condizioni climatiche in un certo periodo dell’anno, dal
quadro giuridico nazionale e, non da ultimo, dalle eventuali politiche incentivanti. Inoltre, nel lungo termine, 1’aumento della
produzione di energia elettrica rinnovabile in Europa impattera sull'offerta e conseguentemente sul prezzo delle GO.

La domanda varia molto a seconda delle categorie di GO e dipende da “attributi” quali la posizione o la tecnologia dell'unita
di produzione, generando quindi mercati di nicchia con domanda in eccesso e prezzi piu elevati. In generale, dal 2012 al 2016,
la domanda delle GO ha registrato un notevole tasso di crescita media annuale, attestato al 14,3% (Fonte: ECOHZ).
Attualmente, il mercato delle GO ¢ caratterizzato da forti differenziali di prezzo tra i tre principali prodotti, che sono GO
“bulk”, GO “premium” e GO “personalizzate”.

Le GO “bulk” sono quelle pit economiche e di base; ne fanno parte, ad esempio, le categorie generali Nordic Hydro e
European Wind (nomi coerenti con la convenzione usata dall’information provider Greenfact per classificare le GO), che non
presentano ulteriori specificazioni circa il paese di origine o il tipo di impianto di produzione. Esse sono generalmente
scambiate a prezzi relativamente bassi a causa della grande offerta e della bassa domanda locale.

Le GO “premium” sono richieste dalle aziende che, per soddisfare le proprie preferenze, sono disposte a pagare un premio
aggiuntivo al fine di acquistare GO locali, cioé rilasciate ai produttori di energia geograficamente vicini agli acquirenti, o GO
che rispettano alcuni standard di qualita ecologica (come Bra Miljéval), connessi al rispetto del clima e dell'ambiente e
apprezzati dalla clientela.

Ad esempio, la compagnia ferroviaria nazionale dei Paesi Bassi, dopo aver condotto un'indagine tra i suoi clienti, che ha
rivelato una preferenza per le fonti di energia locali, ha deciso di soddisfare le loro richieste comprando GO da impianti di
produzione eolica localizzati nel territorio dei Paesi Bassi, con la conseguenza che quest’ultime hanno subito un considerevole
aumento di prezzo.

Alcune aziende, come ECOHZ, desiderano prodotti GO su misura (GO “personalizzate™), che soddisfino alcune esigenze e
predilezioni specifiche, come, per esempio, il desiderio di contribuire direttamente al finanziamento di nuovi impianti
rinnovabili (“addizionalita”), oppure che interessino intervalli di tempo piu brevi (anzich¢ GO annuali, sono preferite GO
mensili), conformemente al profilo di consumo dell'utente finale.

In generale, negli ultimi anni, si & registrato a livello nazionale un aumento generalizzato della domanda da parte degli utenti
finali delle GO premium e in ambito locale un aumento della domanda delle GO personalizzate.
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2.2 Alcuni aspetti normativi e regolatori

Il sistema delle Garanzie d’Origine ¢ stato istituito nella legislazione dell’Unione Europea con la Direttiva 2001/77/CE
(Renewable Electricity Directive) del Parlamento Europeo e del Consiglio sulla promozione dell'energia elettrica prodotta da
fonti energetiche rinnovabili nel mercato interno dell'elettricita. Tale direttiva ha introdotto 1’obbligo per tutti gli Stati membri
di sviluppare un sistema di tracciamento affidabile dell’energia [16], fornendo prova ai clienti finali che una determinata quota
o0 quantita di energia sia stata prodotta da fonti rinnovabili. Cio ha permesso alle aziende e ai consumatori di soddisfare la loro
domanda di prodotti, servizi e investimenti che rispettano I'ambiente.

Le GO, come accennato a inizio secondo paragrafo, sono oggi regolate attraverso la Direttiva 2009/72/CE, che suggerisce
come la Fuel Mix Disclosure, cioé la divulgazione del mix di combustibili e fonti energetiche usate, debba essere fatta in base
agli scambi delle GO e non in base alla produzione fisica di energia elettrica nella regione o nel paese. In particolare, in base
alla Fuel Mix Disclosure, almeno una volta all'anno, i fornitori di energia devono comunicare il mix energetico relativo alla
produzione di elettricita sulla bolletta, al fine di permettere una scelta informata da parte dei clienti finali, che possono cosi
esprimere la loro consapevolezza ambientale. Al fine della divulgazione, le GO nazionali e quelle importate sono trattate allo
stesso modo. Dal 2010 sono stati sviluppati per consumatori e aziende molti nuovi prodotti basati sulle GO e il mercato
all'ingrosso € stato professionalizzato [5]. Nel 2014, tuttavia, I'Agenzia Federale Tedesca per I'ambiente (Umweltbundesamt)
definiva ancora il mercato all’ingrosso come un mercato affatto trasparente. Solo negli ultimi due anni, infatti, il commercio
su questo mercato ha visto miglioramenti nella forma di una quota maggiore di volumi scambiati dai broker, prezzi piu
contribuiti e una nuova offerta di servizi analitici. Tali miglioramenti saranno supportati ulteriormente dalle modifiche decise
dalla Renewable Energy Directive per il periodo 2021-2030 (RED I1), nota anche come EU Winter Package, una volta che
sara approvata. Tale direttiva, nata su una proposta legislativa della Commissione Europea al fine di rivedere la Renewable
Energy Directive (RED) e arricchita con gli emendamenti del Parlamento Europeo e del Consiglio dell'UE, prevede una serie
di provvedimenti che rafforzano I'utilizzo di queste certificazioni elettroniche a scapito di altri strumenti potenzialmente piu
inaffidabili e fuorvianti, al fine di una maggior tutela dei consumatori e degli acquirenti finali delle imprese. Il 14 Giugno
2018 si ¢ giunti all’accordo per la stesura del testo della direttiva e i risultati sono stati resi pubblici a inizio Luglio.

Per quanto riguarda il caso italiano, dopo ’emissione delle GO da parte del GSE, le certificazioni sono scambiate presso le
piattaforme coordinate dal Gestore dei Mercati Energetici (GME). In particolare, per ogni MWh di energia elettrica
rinnovabile immessa in rete da impianti qualificati IGO (Impianti alimentati da fonti rinnovabili ai fini del rilascio della
Garanzia d’Origine) il GSE rilascia un titolo GO, in conformita con la Direttiva 2009/28/CE (Renewable Energy Directive)
[10]. Le GO sono rilasciate con cadenza mensile e possono essere trasferite, entro i termini di validita delle stesse, dal
momento della loro emissione fino all’anno successivo dalla produzione dell’energia elettrica a cui si riferiscono, dopodiché
perdono di validita. 1l trasferimento avviene in modo elettronico tramite Portale web ed é annotato su un apposito registro.

Nei paesi dove vengono emesse GO esiste un registro nazionale contenente le tracce di tutte le transazioni commerciali che
hanno avuto luogo. Tale registro consente di tracciare la proprieta e soprattutto impedisce ai fornitori di energia elettrica di
vendere due volte la stessa energia rinnovabile. In Italia il GSE si occupa anche di creare un “conto proprietd”, su cui saranno
depositati i titoli all’atto del rilascio della qualifica IGO o su esplicita richiesta dei produttori, delle imprese di vendita
soggette all’obbligo del D.M. 31/07/2009 [12] e dei trader operanti nel mercato elettrico italiano o estero.

Poiché e impossibile monitorare accuratamente la fonte di energia dell'elettricita erogata da una specifica presa di corrente, lo
scopo del sistema delle GO, che rappresenta beni intangibili separati dall'effettiva distribuzione fisica dell’energia, & piu che
altro quello di tenere traccia delle informazioni sulla produzione dell’energia e sugli “attributi” dell'elettricita generata.

Un altro obbligo regolamentare connesso alle GO, oltre la Fuel Mix Disclosure, ¢ la c.d. “cancellazione” delle GO. All’interno
dell’UE gli operatori in possesso di GO, che vogliono dichiarare di detenere energia rinnovabile nel proprio portafoglio,
devono cancellare dal registro le GO per la quota corrispondente. La stessa operazione deve essere svolta anche dai fornitori
di energia per poter comunicare sulla bolletta che I'elettricita da loro offerta proviene da fonti rinnovabili.

Quindi, per quanto riguarda i fornitori, queste certificazioni elettroniche vengono cancellate dai registri una volta utilizzate per
scopi divulgativi a vantaggio del consumatore finale. In particolare, le imprese di vendita, dal 1 Gennaio 2013, hanno I'obbligo
di approvvigionarsi di una quantita di GO pari all'energia elettrica venduta, quantita che deve poi essere annullata entro il 31
Marzo dell'anno successivo a quello in cui essa ¢ stata fornita.

E solo da inizio Gennaio 2013 che, in Italia, i fornitori di energia elettrica possono vendere GO alle imprese loro clienti, che
desiderano acquisire 1’energia prodotta da fonte pulita.

Inoltre, per poter consentire il trasferimento tecnico dei certificati oltre i confini nazionali e, in generale, giungere ad
un’armonizzazione delle regole a livello europeo, € stato creato il ¢.d. European Energy Certificate System (EECS), che & una
piattaforma, adeguatamente regolamentata, adibita al tracciamento comune degli organismi di emissione e dei registri
nazionali. Come proposto dalla Direttiva 2009/72/CE, I’EECS ¢ stato sviluppato dall'Associazione degli Organismi Emittenti
(AIB — Association of Issuing Bodies), I'associazione dei registri nazionali e degli enti emittenti di piu di 20 paesi europei, e
nasce dal concetto proposto nel protocollo “Basic Commitment” del RECS (Renewable Energy Certificate System) [22], un
sistema volontario internazionale per il commercio dei certificati di energia rinnovabile. Proprio nell’ambito dell’EECS sono
effettuati i trasferimenti e le cancellazioni delle GO attraverso un centro comune di comunicazione informatica gestito
dall'AlIB.

All'atto di annullamento, in particolare, viene generato un vero e proprio Certificato di Annullamento, che presenta un certo
codice identificativo connesso al codice ID dell'impianto, dal quale le GO cancellate derivano. Alla fine delle eventuali
transazioni e cancellazioni, deve esistere perfetta corrispondenza tra 1’elettricita prodotta dagli impianti qualificati IGO e
quella consumata e “documentata” come tale.
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2.3 Valutazione dei mercati

Le Garanzie d’Origine sono scambiate sia su un mercato all’ingrosso sia sui mercati dei consumatori finali (end-user
markets). In realta non esiste un unico mercato all'ingrosso, ma tanti mercati definiti dagli utenti finali, come, ad esempio, i
mercati dell'elettricita, dei trasporti pubblici, degli elettrodomestici etc, per i quali le GO sono solo una delle molte
componenti. Seguendo 1’approccio presentato da Oslo Economics nel Report 58 del 2017 [30], é interessante valutare se i
mercati delle GO esibiscano caratteristiche simili ai mercati perfettamente competitivi.

In base alla teoria dell'equilibrio economico generale, infatti, un mercato perfettamente concorrenziale soddisfa diverse
condizioni ideali, che conducono all’equilibrio di concorrenza perfetta, quindi a un ottimo paretiano stabile, in cui non ¢
possibile migliorare 1’utilita di un soggetto, senza peggiorare il benessere degli altri.

Un equilibrio di perfetta concorrenza é considerato efficiente, in quanto le decisioni di produzione e di consumo garantiscono
un’allocazione efficiente delle risorse. | produttori accettano i prezzi di mercato (price taker), cercando di ridurre i propri costi
di produzione, al fine di massimizzare il proprio profitto, finché il valore di mercato eguagli il costo marginale (P=MC).

Le principali condizioni che caratterizzano un mercato perfettamente concorrenziale sono la presenza sul mercato di tanti
player senza potere di mercato, I’omogeneita del prodotto, I’assenza di barriere all'ingresso (come licenze restrittive o elevati
costi di transazione), la presenza di perfetta informazione e la perfetta razionalita degli agenti.

Il mercato all’ingrosso di alcune GO risulta, per i prodotti ad alto volume, abbastanza simile ad un mercato perfettamente
concorrenziale: e caratterizzato dalla presenza di tanti agenti e da nessuna barriera all’entrata, & abbastanza liquido, con bassi
costi di transazione ed € alquanto trasparente, con la conseguenza che i prezzi riflettono tempestivamente le informazioni che
arrivano sul mercato, anche se non tutti i player riescono a disporre di tali informazioni nello stesso momento. Queste
considerazioni non valgono nel caso di GO scambiate con minore frequenza, come Bra Miljéval Hydro, per le quali anche il
mercato all’ingrosso risulta molto piu lontano dalla concorrenza perfetta [30].

| mercati dei consumatori finali, invece, sono quasi sempre caratterizzati da liquidita e trasparenza insufficienti, nonché da una
concorrenza molto imperfetta, che pud generare problemi di asimmetria informativa tra i fornitori di energia e i consumatori
finali. Sui mercati delle GO esistono spesso barriere all’entrata: ad esempio, Deutsche Bahn ¢ monopolista sul mercato dei
biglietti ferroviari in Germania, dove le GO sono incluse come uno dei tanti attributi.

L’ampia gamma di GO e il fatto che esse siano spesso accorpate ad altri prodotti o servizi rinnovabili sono ostacoli
all’informazione perfetta e influiscono negativamente non solo sulla trasparenza dei mercati finali, ma anche sulla possibilita
per gli utenti di confrontare prodotti diversi, favorendo quindi la persistenza di differenziali di prezzo sul mercato all'ingrosso.
Sempre in un’ottica di comparazione con i mercati perfettamente competitivi, le informazioni sui prezzi sono molto difficili da
reperire per coloro che sono esterni al mercato, mentre la maggior parte degli operatori ha generalmente accesso ai prezzi
contribuiti dai broker o da altre piattaforme e information provider, come Montel Online, Greenfact etc. Si ritiene, quindi, che
il tema della trasparenza rappresenti per il mercato delle Garanzie d’Origine un problema centrale, che potrebbe inficiare il
suo sviluppo futuro e il suo corretto funzionamento.

Qualora il mercato delle GO raggiungesse standard di trasparenza adeguati, infatti, tali strumenti potrebbero diventare un
importante elemento dei PEF, cioé piani economico-finanziari elaborati nell'ambito di operazioni di Project Financing, nel
campo delle energie rinnovabili. Nei PEF vengono mappate le potenziali entrate e uscite di cassa di un dato progetto, al fine di
dimostrarne la sostenibilita economico-finanziaria, ottenendo cosi dei finanziamenti.

I PEF, in particolare, € uno strumento molto utile sia per gli sponsor sia per i finanziatori.

Questo piano, infatti, permette di mostrare agli sponsor I'evoluzione del progetto, verificare le varie tipologie di controparti
che possono sostenerlo, nonché svolgere una valutazione della redditivita. D’altro canto ¢ anche soddisfatta la necessita dei
finanziatori di valutare I'impegno finanziario complessivo e di conoscere i vari rischi connessi alla realizzazione e alla
gestione del progetto.

La costruzione di un PEF richiede, infatti, la quantificazione degli investimenti necessari per I’avvio dell’iniziativa di
finanziamento del progetto. Se poi dal piano emergera che il progetto € in grado di generare ricchezza, al netto della copertura
degli investimenti e della remunerazione dei finanziatori, allora il progetto sara implementato.

In quest’ottica, le GO, a differenza dei Titoli di Efficienza Energetica, potrebbero essere una fonte di ricavo per i progetti di
impianti a fonti rinnovabili.

Per il momento, nei progetti di Project Financing, non vi € una chiara stima del valore delle GO associate al valore
dell’energia rinnovabile, anche perché il prezzo di queste ultime (spesso inferiore o uguale a €1) non ¢ tale da poter influire
sulla decisione di finanziamento, ma potrebbe al massimo costituire un extra-profitto in un’analisi di upside scenario.
Tuttavia, ¢ anche vero che, con maggiori informazioni a disposizione, sarebbe possibile inserire all’interno di un modello di
previsione una valutazione esplicita delle GO, ricorrendo, ad esempio, a una metodologia di valutazione semplificata, come un
sistema di notching, rendendo cosi i PEF piu accurati e trasparenti.

Qualora poi il valore delle Garanzie d’Origine aumentasse, esse potrebbero divenire una componente importante nella stima
del base case. Tutto questo ragionamento, pero, & imprescindibile dallo sviluppo di un mercato di operatori, che garantiscano
un off-take di un certo numero di contratti e per diversi anni a prezzo fisso delle curve forward delle GO.

3 La gestione del rischio di mercato e del rischio di liquidita

Come anticipato nella sezione 2, le serie storiche utilizzate nell’analisi sono i prezzi di chiusura e i prezzi Bid e Ask per il
periodo dal 18 Luglio 2017 al 3 Agosto 2018, relativi a quattro categorie di GO, differenziate in base alla tecnologia (o fonte
energetica) e considerando per ogni categoria quattro diversi vintage (o anni di produzione).
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I principali problemi emersi dall’analisi quantitativa, condotta sul campione iniziale di 16 serie storiche dei prezzi giornalieri
di GO, sono rappresentati dalla loro brevita e dal fatto che esse sono contraddistinte da trend crescenti con prezzi talvolta
costanti su piu giorni e rendimenti nulli. Per tali motivi, le metodologie quantitative proposte per misurare e gestire in modo
prudenziale i principali rischi non sempre sono convenzionali e le stime fornite devono essere considerate un punto di
partenza per lo studio di questo mercato in evoluzione.

Il primo approccio esplorato per la gestione del rischio di mercato ¢ il tradizionale calcolo del VaR (e quindi dell’ES) storico e
parametrico [24] a partire dai rendimenti realizzati dalle GO, impiegando sia dati giornalieri sia dati aggregati
settimanalmente.

Si ¢ deciso di calcolare il VaR anche ricorrendo all’approccio variance-covariance, benché le distribuzioni di probabilita dei
rendimenti delle GO non siano affatto normali, ma per lo piu leptocurtiche con code grasse, poiché ritenuto necessario per la
completezza dell’analisi. Infatti, nel caso delle GO, raramente i quantili delle distribuzioni empiriche sono superiori a quelli
parametrici (soprattutto a un livello di confidenza superiore al 95%), mentre piu spesso accade il contrario, cioé che il VaR
calcolato col variance-covariance method risulti maggiore di quello storico, sia al 95% sia al 99%.

Questo comunque poteva gia essere dedotto dall’analisi qualitativa dei grafici delle distribuzioni dei rendimenti che mostra
come la curva di densita normale sovrasti, in particolare sulla coda di sinistra, quella empirica (Figura 1), anche se non si tratta
di una caratteristica che accomuna tutte le distribuzioni delle GO.
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Figura 1. Istogramma e Q-Q plot dei rendimenti settimanali di una GO

Proprio I’eterogeneita delle Garanzie d’Origine ¢ uno dei motivi per cui 1’obiettivo dello studio non & quello di confrontare tra
loro i diversi metodi di calcolo del Value at Risk, al fine di arrivare a suggerire il “migliore”, quanto piuttosto quello di
progettare un sistema di gestione del rischio ad hoc, utilizzando diversi approcci.

Si é poi stimato il VaR, sempre con ’approccio parametrico, ma col presupposto, in un’ottica prudenziale, che la media
storica dei rendimenti sia per tutte le GO pari a zero, cercando cosi di ovviare al problema che le brevi serie storiche a
disposizione crescano per tutto I’arco di tempo considerato.

Analizzate le metodologie tradizionali standard di misurazione del rischio di mercato, si prende in considerazione un rischio
latente per il mercato emergente delle GO: il rischio di liquidita. Come noto, le Garanzie d’Origine sono scambiate sul
mercato all’ingrosso, attraverso intermediari, trading house o direttamente tra produttori e grandi imprese oppure sui mercati
dei consumatori finali (end-user markets).

Il mercato all’ingrosso delle GO risulta, per i prodotti ad alto volume di scambio, come la categoria di GO Large Nordic
Hydro, abbastanza liquido, con bassi costi di transazione e trasparente, con la conseguenza che i prezzi riflettono
tempestivamente le informazioni, che arrivano dal mercato.

Sempre sul mercato all’ingrosso, per i prodotti scambiati con minore frequenza (come Bra Miljoval Hydro), si osservano
variazioni di prezzo maggiori rispetto ai prodotti ad alto volume, a causa, principalmente, della minor disponibilita nell'offerta
delle GO stesse.

I mercati dei consumatori finali, invece, sono caratterizzati da una liquidita e una trasparenza insufficienti, nonché da una
concorrenza molto imperfetta.

Innanzitutto, la domanda eterogenea di GO, dovuta principalmente al fatto che i consumatori hanno preferenze e percezioni
differenziate di cosa rappresenti uno status “environmentally friendly”, ha portato a una ampia varieta di prodotti, influendo
negativamente sulla trasparenza dei mercati e ostacolando la possibilita per gli utenti finali di confrontare prodotti diversi e i
rispettivi prezzi.
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Si puo notare che, nei mercati degli utenti finali, le GO non sono normalmente vendute da sole, ma come uno dei molti
contributi di una tariffa elettrica o di un altro prodotto.

Inoltre, in alcuni segmenti dei mercati dei consumatori finali, come, ad esempio, in quello relativo ai biglietti ferroviari in
Germania, esistono sia giocatori con ampio potere di mercato sia barriere all’entrata.

Questo deve essere interpretato alla luce del fatto che, invece, una delle principali caratteristiche di un mercato liquido ¢ la
presenza sul mercato di tanti acquirenti e tanti venditori, disposti a negoziare in qualsiasi momento.

La liquidita nei mercati finanziari &, infatti, definita come la facilita di scambio di un bene, che, come ha posto in evidenza
I’attuale crisi, € spesso tutt’altro che elevata e costante.

La liquidita rappresenta una misura della capacita di acquistare o vendere un prodotto senza causare un cambiamento
significativo nel suo prezzo e senza incorrere in significativi costi di transazione.

Per quanto concerne la misurazione del rischio di liquiditd connesso alle GO del campione considerato, seguendo il
suggerimento di molti autori, si € fatto ricorso al c.d. Bid-Ask spread [1].

Secondo le convenzioni tipiche di questo mercato, il Bid-Ask spread é stato calcolato come segue:

(Bid Price—Ask Price) "
Bid Price

Bid — Ask Spread (%) = 100 (Eq.1)

Si analizzi, a titolo esemplificativo, il differenziale denaro-lettera per la GO NHY 18, che varia nel periodo temporale
considerato dal 2,67% registrato nell’Agosto 2017 allo 0,63% di fine periodo (in media 1,27%) e che presenta un trend di
riduzione, che, tuttavia, non € legato ad un aumento dei volumi negoziati (Figura 2), come, invece, ci si potrebbe attendere.

NHY18 (18th Jul 2017 - 3rd Aug 2018)
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Figura 2. Confronto tra Bid-Ask Spread e volumi scambiati mensilmente della GO — NHY 18

Rispetto ad altri mercati di commodity e al mercato attuale delle EUA, quindi, gli spread del mercato delle GO sono
considerevolmente maggiori, attestandosi in media tra I’1,27% e il 2,5%.

Si pensi, ad esempio, che, nel 2017, il mercato dell'oro aveva uno spread medio dello 0,17% e il mercato delle EUA dello
0,20% [25].

Tuttavia, i Bid-Ask spread medi delle GO sono abbastanza in linea con quello che le EUA presentavano nel 2006, pari a circa
1’1,21% [4], quando la serie storica a disposizione era di un solo anno, proprio come quella delle GO oggi. Un motivo per cui
lo spread complessivo € cosi elevato potrebbe essere legato al fatto che il trading delle GO avviene al di fuori di una qualsiasi
Borsa (OTC).

Cio che emerge da questa analisi & un mercato delle GO poco liquido e la volatilita associata alle GO si & dimostrata essere piu
alta rispetto a quella di altre commodity, come 1’oro, il grano e il cotone [32].

Dal confronto tra la liquidita di mercato, rappresentata come Bid-Ask spread, e la volatilita di una GO, a titolo esemplificativo
puo emergere in parte questa correlazione.

Infatti, laddove la varianza ha valori molto bassi o molto alti (cosa che accade a Novembre 2017 e a Luglio 2018; punti rossi
in Figura 3), anche il Bid-Ask spread assume i valori rispettivamente di minimo e di massimo.

Tuttavia, la corrispondenza tra la liquidita e la volatilita di mercato non & perfetta: a inizio Maggio (punti verdi in Figura 3), ad
esempio, a fronte di un Bid-Ask spread, che rimane costante da inizio Aprile, si ha una varianza, che aumenta in modo
considerevole.
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Figura 3. Confronto tra la varianza e la liquidita della GO — NHY 18

Allo stato attuale e dall’analisi condotta con le serie storiche a disposizione appare molto difficile fare considerazioni
affidabili circa il rischio di liquidita associato al mercato delle GO, perché si tratta di un mercato emergente, che ha iniziato ad
essere significativo in termini di volumi scambiati solo dall’estate scorsa.

4 Progettazione di metodologie Monte Carlo avanzate per la gestione del rischio di mercato

Ad integrazione dei metodi descritti nel precedente paragrafo, & possibile calcolare il VaR di un titolo o di un portafoglio
attraverso il metodo Monte Carlo.

Tale metodologia consente una maggiore flessibilita di progettazione e fornisce 1’opportunita di tenere in considerazione,
qualora presenti, dati finanziari prospettici [20]. Il motore di integrazione stocastica di base progettato risolve la dinamica
tradizionale di rappresentazione dei prezzi degli asset finanziari:

ds, = a(S, t)dt + b(S, t)dW, (Eq. 2)

a(s,t) = uS;

Ponendo: {b(s, D) = o5,

si ottiene il tradizionale moto geometrico browniano:

dSt = ‘uStdt + O-Stth (Eq. 3)
dove:

e e la pendenza del processo stocastico, che, nel caso delle GO, pud essere posta pari alla pendenza storica o, piu
prudenzialmente, al tasso risk-free o addirittura puo essere azzerata;

o o ¢ la volatilita che, in funzione delle esigenze e dei valori messi a disposizione dal mercato, pud essere storica
(paragrafo 4.1), GARCH (paragrafo 4.2), implicita (paragrafo 4.3) o SABR-Stochastic Alpha Beta Rho (paragrafo
4.4);

e dW, e un processo stocastico di Wiener (a media nulla e varianza unitaria)

e S, eillivello di prezzo spot al tempo t.

Seguendo i principi dell’analisi stocastica di Ito, ’equazione (3) pud essere integrata:

S+dS=S5-exp [(u - %02) dt + O’th)] (Eq. 4)

La (4) puo essere discretizzata ed implementata nel software di elaborazione numerica R:
1 2
S+AS =S-exp|(n—210%)At + oe VAT (Eq. 5)

dove ¢, € il processo di estrazione casuale di una realizzazione da una distribuzione normale standard.

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 14 N° 2 - PAGINA - 34 -




A partire dalla (5) si estende il processo nel caso di piu asset costituenti il portafoglio tramite la decomposizione di Cholesky,
che consente di tenere in considerazione la correlazione presente tra gli asset.

Siano € e a dei vettori colonna di dimensione 1 X N, con N il numero delle GO considerate, allora « = Me, dove M € una
matrice triangolare inferiore N x N tale che MMT = R con MT la matrice trasposta di M e R la matrice simmetrica positiva di
correlazione degli asset presenti nel portafoglio [15].

Ricavati gli «; ., si usano all’interno delle simulazioni per i singoli asset:

S;+AS; =S, -exp [(ui - %al-z) At + aiai_t\/A_t] (Eq. 6)

Tale motore di simulazione € in grado di generare, in accordo con la best practice finanziaria, livelli prospettici di prezzo, e,
conseguentemente, i relativi rendimenti per un generico tempo t. Una volta generata la distribuzione dei rendimenti al tempo
desiderato (tipicamente a un giorno, a una settimana e a un mese), si possono impiegare le medesime routine di stima del VaR
e dell’ES, programmate e descritte nel paragrafo 3.

Il vantaggio di adottare un approccio di tipo Monte Carlo rispetto a quello di tipo storico tradizionale & che il primo, grazie
alla sua flessibilita di progettazione, permette potenzialmente di calcolare il VaR e I’ES integrando nella simulazione
numerica informazioni di mercato note (o ritenute attendibili con una forte probabilita), generando conseguentemente dati
prospettici, che tengono conto di questi input, attribuendo alla metodologia una view maggiormente coerente con le aspettative
finanziarie future.

Definito il framework di simulazione principale, i prossimi paragrafi si focalizzano sulla scelta del parametro che rappresenta
la volatilita (o). Tipicamente, qualora non si disponga di dati prospettici considerati attendibili, viene utilizzato un approccio
storico basato sulla deviazione standard dei logaritmi dei rendimenti realizzati in passato. Tale approccio viene descritto
formalmente nel paragrafo 4.1, nel quale sono riportate le formule di stima della deviazione standard in funzione dei prezzi di
mercato disponibili per la GO (close price).

Un approccio storico piu evoluto e statisticamente piu affidabile & quello di modellizzare o tramite una struttura a termine di
volatilita ottenuta da un GARCH(1,1). Il paragrafo 4.2, dopo aver descritto sinteticamente i test ad ipotesi nulla condotti per la
verifica degli eventuali effetti di eteroschedasticita, si focalizza su come stimare i parametri del modello impiegando il
principio di massima-verosimiglianza unitamente ai concetti della Response Surface Methodology (RSM).

Qualora I’analista disponesse, ad esempio, di informazioni di mercato inerenti i premi di opzioni ritenuti affidabili, potrebbe
essere un valido approccio quello di sostituire a una stima storica della volatilita quella implicita di mercato. 1l paragrafo 4.4
descrive il metodo piu tradizionale impiegato dai trader al fine di ricavare g, che consiste nell’impiego di un solver al fine di
invertire numericamente la formula di pricing di Black-Scholes-Merton.

Un ulteriore affinamento di questo ultimo approccio, particolarmente idoneo per i contratti forward, puo essere considerato il
modello SABR trattato nel paragrafo 4.5. Esso consente di tenere conto nella modellizzazione della volatilita anche degli
smile osservati sul mercato, cioé permette di considerare come varia la volatilita, per una scadenza fissata, al variare del
prezzo di esercizio dell’opzione. Nonostante il modello SABR fornisca una stima di o piu veritiera e completa, necessita di
molti valori di mercato delle opzioni, dati, ad oggi, difficilmente disponibili sul mercato delle GO.

Il paragrafo 4.3 descrive una variante del tradizionale metodo Monte Carlo, che ha come dinamica sottostante un moto
geometrico browniano: il processo implementato & quello di Ornstein-Uhlenbeck. In accordo con tale modello viene fornita la
possibilita di implementare un effetto di ritorno alla media (mean-reversion), fenomeno tipico osservato per molte commodity.
Il codice scritto consente, dapprima, la verifica di tale peculiarita mediante un test statistico ad ipotesi nulla e poi la stima dei
parametri della dinamica, in accordo con il metodo di massima verosimiglianza. Il motore di integrazione numerica, pertanto,
rende possibile la simulazione prospettica dei rendimenti finalizzati alla stima del Var e dell’ES.

4.1 Monte Carlo VaR con volatilita storica

In letteratura esistono differenti modalita di calcolo della volatilita, a partire dai tassi di variazione dei prezzi delle serie
storiche (historical volatility).

In funzione dei dati finanziari a disposizione, la volatilita pud essere stimata tramite i seguenti approcci [18]:

Close-to-Close Volatility:

S I R Close; 2 _ 1 N Close; 2
Onist = N-14i=1 In (Closei_l) N(N-1) [Zi:l In (Closel—_l)] (Eq 7)
High-Low Volatility, suggerito da Parkinson nel 1980:

_ 1 N+1 High;
Onist = 2Nm21=1 In (Lowi) (Eq. 8)
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High-Low-Close Volatility, proposto da Garman e Klass sempre nel 1980:

omsr = {55002 [in (2]~ 25X 2@ - 11 [ (Z2) (Eq.9)

Low; Closej_q
dove:

e Close; = prezzo di chiusura dell’asset alla fine dell’intervallo i
e High; =livello di prezzo piu alto registrato dall’asset nell’intervallo i
e Low; =livello di prezzo piu basso registrato dall’asset nell’intervallo i.

Nel caso delle GO, la mancanza di dati completi nelle serie storiche ha portato ad utilizzare principalmente la metodologia
Close-to-Close.

4.2 Monte Carlo VaR con volatilita GARCH

Al fine di comprendere se I’ipotesi di costanza della varianza all’interno del framework Monte Carlo proposto fosse troppo
forte, si sono effettuate delle analisi impiegando test statistici ad ipotesi nulla su diversi lag temporali (Ljung-Box e ARCH
LM Test). Alcune delle serie storiche delle certificazioni delle garanzie di origine hanno mostrato effetti di eteroschedasticita
concentrati principalmente sul primo lag. Per questo motivo, per tali GO, si & deciso di implementare nel sistema di gestione
del rischio un modello GARCH [13].

In un processo GARCH di ordine (p, q), la varianza condizionata dipende dai propri p valori piu recenti, da un tasso di
volatilita media di lungo periodo e dal quadrato degli ultimi g rendimenti passati e pud essere cosi espressa:

of =YV + XL el + X5 Bioi (Eq. 10)
dove:

e 0?2 ¢lavarianza al tempo n

o v €il peso assegnato alla volatilita di lungo periodo

e V, & lavarianza media di lungo periodo

e a; e il peso assegnato all’ i -esimo rendimento passato

« u?_; &il quadrato degli ultimi n — i rendimenti logaritmici

« p;eil peso assegnato al j-esimo valore passato della varianza condizionata
. a,f_j esprime il valore degli ultimi n — j valori passati della varianza stessa.

Quindi, I’equazione che rappresenta la varianza condizionata di un GARCH(1,1) é la seguente:
o2 =yV, +aui_, + Boi, =w+aui_; + fo’_; (Eqg. 11)

A partire da questa formula, utilizzando il metodo di massima verosimiglianza (ML — Maximum Likelihood), si possono
stimare i parametri w, @ e B, ricavando poiy (y =1 —a — B).
Non si possono, infatti, usare stime OLS (Ordinary Least Squares), perché le loro proprieta asintotiche sono basate
sull’ipotesi di omoschedasticita. In particolare, ponendo v; = ¢ la varianza stimata per il giorno i e assumendo che la
distribuzione di probabilita di u; condizionata alla varianza sia normale, la funzione di massima verosimiglianza da
massimizzare rispetto ai tre parametri liberi del modello e [19]:

1 :
L= ﬂlmexp (— ;—) (Eq 12)

Vi

dove u; ¢ I’i-esimo rendimento logaritmico.
Applicando il logaritmo naturale, 1’equazione (12) diventa la seguente funzione caratterizzata dal medesimo punto di
massimo:

2
In(L) = £, [~ In(v) = % = T2, In(Ly) (Eq. 13)
dove L; & la log-likelihood riferita ad una GO relativa al giorno i-esimo.

Massimizzare I’Eq. (13) € un problema di ottimizzazione in tre variabili indipendenti, sotto i vincoli che w, ¢ e f siano
positivi e che il processo sia stazionario (« + 8 < 1). Nel caso delle GO, avendo a disposizione serie storiche corte e con tanti
dati costanti, pur aggregando i dati settimanalmente, sono stati implementati alcuni accorgimenti, al fine di rendere il solver
pit robusto.
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Innanzitutto, si & adottato il c.d. variance targeting, che consiste nel fissare la varianza media di lungo periodo V;, pari alla
varianza campionaria delle GO considerate e nel porre, quindi, w = V(1 — a — B), lasciando cosi solo due parametri, « e 8,
da stimare.

Dopo aver eliminato una dimensione dal problema di massimizzazione numerica ed aver impostato correttamente i vincoli che
garantiscono I’esistenza di un valore reale per L; , Si € riscontrato il problema tecnico che la soluzione fornita dal risolutore era
fortemente dipendente dalla soluzione iniziale specificata nella routine [14].

Nella maggior parte delle casistiche si & dovuto ricorrere a tecniche di Design of Experiment (DOE), quali la Response Surface
Methodology (RSM), al fine di scegliere un ragionevole punto di partenza dell’algoritmo per le successive iterazioni [3].

Una volta stimati i parametri, si & implementato un test sulla normalita dei residui, €; = u;/g;, che ha confermato che la
varianza é stata modellata correttamente [33].

La generazione della struttura a termine di volatilita, direttamente implementabile nel motore Monte Carlo, € stimabile dalla
relazione:

Goanen() = 252 (v, + =22 [y 0) - v,]) (Eq. 14)

dove:

eV, e posta pari alla varianza campionaria
e V(0) e lavarianza stimata con il GARCH(1,1)

1
- a=in(p)
e 252 sono i trading days in un anno.

4.3 Monte Carlo VaR con mean reversion

Sia la letteratura sia i pratictioners fanno spesso ricorso per la modellizzazione dei livelli di prezzo futuri, associati ad una
commodity, a dinamiche stocastiche, che inglobano il cosiddetto fenomeno di mean-reverting [23].

Sperimentalmente, osservando le serie storiche, si osserva, infatti, questo tipo di tendenza [6]. Per quanto riguarda il mercato
nascente delle GO, tale effetto ¢, in certi casi, confermato, anche se, non essendo ancora un mercato maturo e non permettendo
quindi di condurre analisi econometriche robuste o verifiche empiriche, ¢ stato possibile effettuare per la conferma solo alcuni
test statistici ad ipotesi nulla sulla time series dei valori spot di alcune Garanzie d’Origine [37].

Pertanto, esistendo un riscontro positivo, nel sistema di gestione e controllo viene implementato anche un mean reverting MC
Var.

L’equazione differenziale stocastica programmata ¢ un processo di Ornstein-Uhlenbeck (anche detto, con particolare
riferimento ai tassi d’interesse, modello di Vasicek) del tipo:

dove:

o 0 ¢iltasso diritorno alla media, la velocita di mean reversion

e u élamediadilungo termine

o oelavolatilita

e dt ¢é l'intervallo di tempo

e dW, eun processo di Wiener con media nulla e varianza unitaria.

La routine programmata, prima di effettuare I’integrazione numerica, stima i parametri attraverso il metodo della massima
verosimiglianza (MLE — Maximum Likelihood Estimation) [35].

Si definisce la funzione di massima verosimiglianza L(, 6, o):

L(w 8, o) = —gln(ZT[) —nln(o) — i mSi—Sie7% —u(1 - 6_95)]2 (Eq. 16)

2 i=1

Annullando le First Order Condition (FOC), si trovano i punti di stazionarieta, che massimizzano la funzione L(y, 8, o).

SySxx—SxS:
OL(u,0, J) — O 'u — _y XX _xzxil
“on n(Sxx—Sxy)—(SZ—SxSy)
Sxy—USx—USy+1u?
aLwe.o) _ o  Jog=—1In (M) Eq. 17
| 90 =0 ) Sxx—Zqu-:nuz (Eq. 17)
OL(u,0, 0') 20 \3
k o 0 k o= (U 1—a2)
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con:
1
62 = - [Syy — 2aS,y + a?Syy — 2u(1 — @)(S, — aS,) + nu*(1 — a)?]

a =exp(— 95)1 Sy = Z?:l‘si—b Sy = Z?:l Siy Sxx = ?:1 5‘1'2—1l Sxy = ?:1 Si-15i, Syy = 7i1:15i2
dove § ¢ la frequenza di campionamento del livello dello spot, che si intende simulare.

4.4 Monte Carlo VaR con volatilita implicita

Qualora si abbiano a disposizione delle opzioni quotate scritte sui certificati delle Garanzie d’Origine, ¢ consigliabile, al fine
di fornire alla simulazione una visione maggiormente forward-looking, impiegare la volatilita implicita a;yp; -

Tale misura é stimata invertendo numericamente la formula chiusa di valutazione di Black-Scholes [18]:

c=S8e 9N(d,) — Xe "TN(d,) (Eqg. 18)
con:

_In(S/X)+(r—q+a?/2)T
1= G\/T

_In(S/X)+(r—q—0?/2)T _
2 J\/T -

A scopo illustrativo si propone la stima della volatilitd o;,p, a partire dalla superficie delle volatilita di mercato dell’ETF
(Exchange-Traded Fund) Invesco Solar (Figura 4), asset che ha mostrato una correlazione positiva con certe GO considerate
d’interesse.

Impiegando i dati di mercato del 28 settembre (Fonte: Bloomberg®):

d, — oVT

e S (spot price): 20.70 USD

e X (strike price): 20.57 USD

o T (tempo a scadenza): 0.0583

o (il tasso privo di rischio): 2.259%

e ( (dividend yield continuo annualizzato): 0%
« Valore di mercato dell’opzione: 0.5725 USD

Si ottiene, a partire dall’inversione della formula (18), un valore di o;yp;, pari a 28.04%.

TAN US Equity 90) Asset ~ 91) Actions ~ 92 Views ~ 93) Settings ~ Volatility Surface
INVESCO SOLAR ET PNV MBloomberg  RAMidEAN SR Y 28 - Sep-2018 [=]83 %

1) Vol Table j Term 4) Skew 5 Dividends Prices ] )
IMoneyness [ v Local Vol M Strikes

sow Volatil: Term

Moneynes
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Figura 4. Superficie delle volatilita implicite dell’ETF Invesco Solar Fonte: Bloomberg® — 28 Settembre 2018
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Ottenuta tale misura, essa puo essere inserita all’interno del framework Monte Carlo, ricavando un MC VaR e una MC ES,
aventi una visione prospettica piu coerente con la view di mercato.

4.5 Monte Carlo VaR con approccio SABR

Sui mercati delle GO un contratto spot ¢ relativo alla produzione di energia avvenuta sia durante I’anno precedente sia in
quello in corso, mentre un contratto forward riguarda la produzione di energia che avra luogo in futuro. Il modello Stochastic
Alpha Beta Rho (SABR) € una metodologia di simulazione Monte Carlo specifica per i contratti di tipo forward. Essa
implementa le seguenti dinamiche:

= qFP
da = vadw
in cui i due processi sono cosi correlati:
dzdw = pdt (Eq. 20)

dove:

e F éilvalore del forward

o a élavolatilita del prezzo forward

« v élavolatilita della volatilita

e [ ¢ la costante, che influenza la distribuzione dell’asset price
e dz e dw sono due processi di Wiener tra loro correlati.

Sotto le ipotesi (19) di evoluzione futura del prezzo F, in accordo con gli studi di Hagan [17], & possibile inserire all’interno
del motore di simulazione Monte Carlo VaR una volatilita ag, in grado di tenere conto dello smile di volatilita osservato sul
mercato:

_ a z (1-p)? «a? 1 ppva 2-3p%
" (FX)(l_ﬁ)/z(l‘(if)zln(F/X)z=(117;5341n(1v/x)“)x(z) [1 +( 24 0P L aEnaPE T o Y )] T (Ea.21)

o 2= LB ¢ ) = In(TEET)

La maggior parte dei mercati sulle Garanzie d’Origine non sono cosi maturi da disporre di quotazioni di opzioni complete ed
affidabili, ma, qualora si disponesse di maggiori informazioni sul pricing dei premi di tali opzioni, non pubblicate
ufficialmente ma ottenute magari da dealer Over-The-Counter, per varie scadenze e per vari strike price, la metodologia qui
descritta potrebbe essere utilmente impiegata per sfruttare adeguatamente le nuove informazioni finanziarie.

A scopo illustrativo si propone la stima della volatilitd oy a partire dalla sezione delle volatilita implicite di mercato dell’ETF
Invesco Solar, asset che ha mostrato una buona correlazione con alcune GO d’interesse.

90) Asset ~ 91) Actions ~ 92 Views ~ 93) Settings ~ Volatility Surface

DVolTable 23D Surface ) Term [N 9 Dividends 6 Prices

Security Data Series Surface as of Comparison
US Equity n 28-Sep-2018 [=!
US Equity 0
US
US

Figura 5. Sezione della superficie ad un anno delle volatilita implicite dell’ETF Invesco Solar. Fonte: Bloomberg® — 28 Settembre 2018
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La Tabella 1 mostra la calibrazione con i dati di mercato dei parametri del SABR, «, 8, p e v, e la volatilita aggiustata per lo
smile di mercato. Tale valore puo essere direttamente impiegato nel motore Monte Carlo per la stima del Var di un contratto
forward con sottostante una Garanzia d’Origine.

a B [bps] p v OB
5.32 0.143 0.215 0.774 25.7%

Tabella 1. Calibrazione dei parametri SABR e calcolo della volatilita aggiustata per lo smile di volatilita osservato sul mercato.

5 La gestione del rischio di controparte

In questa sezione viene affrontato il rischio di controparte. In particolare, nel sistema di gestione di quest’ultimo rischio, sono
state implementate tre diverse metodologie in funzione dei dati di mercato a disposizione e delle informazioni in proprio
possesso. Si considera 1’approccio piu affidabile quello presentato nel paragrafo 5.1, poiché permette la stima della probabilita
di default (PD) della controparte in funzione dei premi dei CDS (Credit Default Swap) attivamente negoziati sul mercato.
L’affidabilita del metodo ¢ imputabile al fatto che, essendo un approccio fortemente market-based, le informazioni inerenti la
qualita del credito dell’emittente sono istantaneamente riflesse nella quotazione dei CDS e, conseguentemente, nella stima
della PD. Il secondo metodo, descritto nel paragrafo 5.2, si basa sul calcolo della probabilita di insolvenza a partire dal calcolo
dello spread implicito (Z-spread) nelle obbligazioni quotate della controparte.

Anche questo approccio é da considerarsi market-oriented, ma, qualora la controparte disponga di CDS quotati, I’inferenza
della PD utilizzando quest’ultimo metodo ¢ normalmente preferibile, in quanto lo spread implicito ricavato dal prezzo di
mercato potrebbe dipendere da fattori non direttamente riconducibili al rischio puro di controparte (come, ad esempio,
I’illiquidita dello strumento).

Qualora non si abbiano informazioni di mercato, si pud sempre, in ultima istanza, ricorrere all’analisi del bilancio. Il paragrafo
5.3 descrive come dal modello probabilistico di Kealhofer, Merton e Vasicek (KMV model) si € in grado di determinare delle
informazioni importanti inerenti la probabilita di insolvenza ad un anno di una generica controparte.

5.1 Controparti con CDS quotati
Qualora la controparte disponga di Credit Default Swap (CDS) quotati sul mercato, possono essere impiegati i premi (S),
espressi tipicamente in basis point, al fine di derivare la probabilita di default, secondo il set di formule [19]:

PD=1—¢eCAD (Eq. 22)
con: A = —— dove:
1-RR

e Ahazard rate

e T éiltempo a scadenza espresso in anni

e RR eil recovery rate (tipicamente: RR = 40%)
e Selospread.

A titolo di esempio, la Figura 6 mostra la probabilita di insolvenza, stimata per una azienda operante nel settore delle GO a
partire dai CDS attivamente negoziati sul mercato a fine Settembre 2018.
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Figura 6. Probabilita di default ricavata a partire dai CDS - Elaborazione su Fonte dati Bloomberg® del 28 Settembre 2018
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5.2 Controparti con Bond quotati

Nel caso in cui la controparte abbia delle obbligazioni, negoziate sul mercato secondario o delle quali si disponga di una
contribuzione ritenuta affidabile, si pud stimare lo spread implicito, da impiegare come proxy di rischiosita dell’emittente
[19].

Nel caso dell’impianto di controllo e gestione dei rischi qui elaborato, si e stimata la struttura a termine delle probabilita di
insolvenza di una nota controparte operante nel settore delle GO (Figura 7).
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Figura 7. PD Term Structure sintetizzata a partire dai prezzi di mercato delle obbligazioni - Elaborazione su Fonte dati Bloomberg® del
28 Settembre 2018

5.3 KMV model

Se non si dispone di dati finanziari, la probabilita di default ad un anno puo essere ricavata a partire dall’analisi dei dati di
bilancio, impiegando il modello proposto da Kealhofer, Merton e Vasicek [31], [36].

In base a tale approccio, i mezzi propri (V) di una societa possono essere visti come un’opzione call sul valore delle attivita
dell’azienda (V).

11 valore dell’equity a scadenza Vg (T) pud essere riscritto come il payoff di una posizione lunga su un’opzione call:
Ve(T) = max[0; V,(T) — D] (Eq. 23)
dove D, cioé il debito, & considerato come il prezzo di esercizio (o strike price).
Si suppone che V,, il valore degli asset, evolva seguendo un moto geometrico Browniano del tipo:
dV, = uaVudt + a,V,dW, (Eq. 24)
dove:
o, €il termine di deriva (drift), posto generalmente e prudenzialmente pari al tasso privo di rischio ()
o 0y & lavolatilita del sottostante

e dW, e un processo stocastico di Wiener.

Per ricavare il valore di V,(t) e di gy, occorre risolvere il seguente sistema non lineare con una procedura numerica (Newton-
Raphson):

Vg() = V,(De(dy) — De_r(T_t)(P(dz)

o = o,
E™ ypovy 4

VAN, ( 152\ (r—
con:  dy = nCh U):J(ZTf;A)(T Ded,=d - NGED)
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dove:

@(*) € la funzione di probabilita cumulata di una normale standardizzata
r & il tasso privo di rischio

t € il tempo di valutazione

T ¢ il tempo a scadenza dei debiti

og ¢ la volatilita dei mezzi propri dell’azienda.

Una voltaricavati V, e g, & possibile calcolare la distance to default (DD) e conseguentemente la PD:

n Va (t))+(r—%ai)(T—t)

1
DD(t) = d, = 5 L

(Eq. 26)

PD(t) = P[V, < D] =1 - @(DD) = 9(-DD)  (Eq.27)

A titolo di esempio, si & seguito tale approccio per la stima della probabilita di insolvenza di una societa norvegese operante
nel settore delle GO, come mostrato nella Tabella 2.

Vg OF D [NOK] T V, [NOK] oA PD
992252 MM 38% 71075 MM 1.22% 162478.9 MM 21.51% 0.75%

Tabella 2. Stima della probabilita di insolvenza ad un anno mediante KMV model. Dati di bilancio al 31/12/2017

6 Validazione del sistema di misurazione del rischio

Nei paragrafi 4 e 5 sono state descritte le metodologie quantitative di gestione dei rischi finanziari e di controparte. Oltre al
principio di funzionamento, sono state affrontate le tecniche finalizzate ad un tuning ottimale dei parametri del modello in
riferimento ad uno specifico scenario e sono stati esplicitati degli esempi numerici, laddove & stato possibile fornire
un’applicazione quantitativa.

Lo step successivo, al fine di validare empiricamente il sistema di controllo, é stato quello di condurre dei test di qualita, per
valutare il grado di affidabilita dell’impianto di misurazione progettato.

A tale scopo, si € fatto ricorso a nuovo campione di quotazioni (sample 2) per un periodo di tre mesi successivo a quello
relativo all’analisi iniziale.

Questo nuovo set di dati é risultato utile per verificare se le analisi condotte col primo campione di prezzi, trattato nel
paragrafo 3 e relativo alle quattro categorie di GO nel periodo temporale, che va dal 18 Luglio 2017 al 3 Agosto 2018 (sample
1), fossero confermate. Le caratteristiche statistiche dei due campioni sono riassunte nella Tabella 3.

Mean Std Skewness Kurtosis
Sample 1[Sample 2|Sample 1|Sample 2| Sample 1 |Sample 2 |Sample 1 |Sample 2
NHY 18| 0,0323 | 0,0322 | 0,0408 | 0,0405 | 1,1271 | 1,0114 | 0,4914 | 0,3174
NHY 19| 0,0329 | 0,0337 | 0,0407 | 0,0430 | 1,1048 | 0,9993 | 0,3119 | 0,0782
NHY 20| 0,0327 | 0,0325 | 0,0394 | 0,0387 | 1,0084 | 0,9761 | 0,3061 | 0,2411
EWD 18| 0,0301 | 0,0319 | 0,0475 | 0,0456 | 0,6433 | 0,5746 | -0,0572 | 0,0182
EWD 19| 0,0296 | 0,0317 | 0,0470 | 0,0460 | 1,6244 1,4894 | 3,1641 | 2,8154
EWD 20| 0,0279 | 0,0295 | 0,0511 | 0,0492 | 1,9413 1,8701 | 5,4605 | 5,5038
EUB 18 | 0,0337 | 0,0343 | 0,0524 | 0,0503 | 0,8265 | 0,7850 | 0,0306 | 0,1353
EUB 19 | 0,0335 | 0,0343 | 0,0447 | 0,0432 | 1,3943 | 1,3668 | 1,2794 | 1,3022
EUB 20 | 0,0330 | 0,0338 | 0,0441 | 0,0424 | 1,4275 | 1,3866 | 1,4308 | 1,5300

GO

Tabella 3. Caratterizzazione statistica del campione di verifica: i primi quattro momenti della distribuzione dei rendimenti

Per quanto riguarda il rischio di liquidita, misurato dalla (Eq. 1), i valori del differenziale Bid-Ask continuano ad attestarsi
anche per il nuovo campione di verifica attorno al 2% circa, risultato perfettamente allineato con 1’analisi inferenziale
presentata nel paragrafo 3: 1’oscillazione, considerata normale, era, infatti, compresa nella banda 1,27% - 2,5%.

Per quanto riguarda 1’analisi di qualitd dei risultati degli indicatori del rischio di mercato, si € proceduto progettando il
seguente test statistico, condotto sia per le metodologie tradizionali presentate nel paragrafo 3 (VaR storico e parametrico) sia,
qualora fosse stato possibile reperire dei dati di mercato affidabili, per quelle avanzate di tipo Monte Carlo, basate sulle serie
storiche dei prezzi (paragrafo 4.1 — 4.2 — 4.3).

Al fine di effettuare un controllo statistico sulla veridicita dei risultati forniti dall’analisi, si € definita la seguente procedura di
test. Sia X, una variabile dummy tale che:

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 14 N° 2 - PAGINA -42 -




1se R; <VaR;

X, = Eq. 28
t {0 altrimenti (Ea. 28)
dove R, ¢ il rendimento logaritmico al tempo t.

Se il VaR al livello di confidenza a rappresenta effettivamente il quantile « della distribuzione dei rendimenti, allora la
variabile aleatoria X, assume il valore 1 con probabilita «a e il valore 0 con probabilita 1 — «, cioé si distribuisce come una

distribuzione di Bernoulli con parametro a:
X; = Bern(a) (Eq. 29)

Sapendo che la somma di M variabili bernoulliane di parametro «, indipendenti tra loro, segue la distribuzione binomiale, si
perviene a:

Y, =YM_ X, ~Bin(M,a) (Eq.30)
dove M e a sono i parametri della binomiale.

Il numero di eccedenze atteso, affinché la metodologia possa considerarsi statisticamente robusta, dipende dal numero di volte
che si verifica la condizione R, < VaR, ed € pertanto pari a:

E(Y,) =Ta (Eq.31)

Eseguendo il test a un livello di confidenza 1 — a = 95% e considerando la cardinalitd del campione aggiuntivo di prova, si
ha E (Y;) = 1,7, mentre a un livello di confidenza 1 — a« = 99% si ha E(Y;) = 0,34.

Questo si traduce nel fatto che il numero di volte, in cui viene ecceduto il VaR stimato dal rendimento effettivamente
realizzato al tempo t, deve essere inferiore a E (Y;).

Tale verifica, condotta per tutte le metodologie, ha portato a risultati decisamente confortanti: solo in due casi e per una GO
conun a = 0,05 ¢ emersa un’occorrenza tale per cui R, < VaR,, pur mantenendosi sotto la soglia di E(Y;) = 1,7.

Per quanto riguarda i motori di calcolo VaR, che impiegano un approccio Monte Carlo di tipo forward-looking (paragrafo 4.4
—4.5), si ¢ deciso di condurre una validazione, oltre che attraverso I’impiego del classico test statistico, anche utilizzando i
moduli di calcolo OV (Option Valuation), messi a disposizione da una delle piattaforme leader di mercato, Bloomberg®.
Anche per quanto concerne il rischio di controparte, si sono verificati i risultati dei modelli, confrontandoli con i moduli di
Bloomberg® dedicati al rischio di credito, principalmente DRSK (Bloomberg Default Risk) e YAS (Yield and Spread
Analysis).

In particolare, per quanto riguarda le probabilita di default (PD), desunte dai CDS e riportate in Figura 6, si sono replicati i
risultati, ottenendo un errore medio sulla singola PD inferiore a 3 punti base.

L’errore medio commesso si avvicina ai 10 punti base, se si impiega la metodologia di stima della probabilita di default,
ricavata a partire dai prezzi delle obbligazioni (valori sintetizzati nella Figura 7). Questo ampliamento osservato dell’errore,
seppur contenuto, puo essere giustificato dal maggior numero di parametri, che caratterizza il modello di valutazione, basato
sulle specifiche della struttura a termine dei tassi di interesse, impiegata come base per scontare i flussi di cassa, il
compounding del tasso, I’eventuale illiquidita del titolo di riferimento etc.

Per quanto riguarda la validazione del modello KMV, basandosi sul bilancio annuale di una societa, si € ritenuto ragionevole
replicare gli indicatori della Tabella 2, utilizzando il modulo DRSK di Bloomberg®. Per questa tipologia di modello, la
verifica € stata agevole, in quanto ’interfaccia grafica del modulo stesso consentiva di inserire direttamente i parametri di
ingresso impiegati per sintetizzare la PD. Essendo il modello deterministico e avvalendosi della possibilita di imputare tutti i
dati di ingresso utilizzati per la costruzione della Tabella 2, gli output ottenuti sono risultati perfettamente coincidenti.

7 Conclusioni

Questo lavoro si € proposto 1’obiettivo di analizzare il mercato emergente delle Garanzie d’Origine, focalizzando ’attenzione
sulle diverse componenti di rischio ad esse associate. Nell’analisi € stata proposta una batteria molto ampia di approcci per la
valutazione e la stima dei rischi di mercato, di liquidita e di controparte per un mercato ancora acerbo e inesplorato,
caratterizzato dalla scarsa disponibilita di dati e dalla mancanza di letteratura di riferimento.

Per quanto riguarda la stima del rischio di mercato, sono state proposte numerose metodologie. Utilizzando i dati storici dei
contratti spot delle Garanzie d’Origine, sono stati stimati il VaR storico, il VaR parametrico, il Monte Carlo (MC) VaR con
media e deviazione standard storiche dei rendimenti, il MC VaR con volatilita stimata a partire da un GARCH di ordine (1,1)
e il MC VaR con mean reversion dei rendimenti.

Adottando un’ottica maggiormente forward-looking, sempre per i contratti spot, € stata implementata una simulazione MC
utilizzando volatilitd implicite, ricavate a partire da opzioni negoziate. Per i contratti forward, invece, benché sia possibile
ricorrere a tutte le metodologie gia descritte per i contratti spot, si & proposto un approccio piu innovativo, basato sul modello
Stochastic Alpha, Beta, Rho (SABR), che permette di inserire all’interno del moto di simulazione una volatilita aggiustata per
tener conto del volatility smile.
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Per analizzare il rischio di liquidita connesso alle GO del campione a disposizione, invece, si ¢ fatto ricorso all’analisi del Bid-
Ask spread, che ha messo in luce, come da aspettative, una scarsa liquidita del mercato su cui queste commodity sono
scambiate. Sono, infine, state proposte tre metodologie di stima del rischio di controparte, di cui la prima & idonea nel caso in
cui la controparte presenti credit default swap (CDS) quotati, la seconda nel caso in cui non abbia CDS quotati, ma sia
caratterizzata da obbligazioni negoziate sul mercato secondario e la terza nel caso in cui non si abbia alcuna informazione di
mercato, svolgendo quindi un’analisi a partire dai dati di bilancio.

Le metodologie di stima dei diversi tipi di rischio affrontate in questo lavoro non devono essere considerate tra loro
alternative, bensi devono essere considerate parti integranti di un approccio pit generale per la valutazione delle diverse
tipologie di rischio. A causa della scarsa disponibilita dei dati e della presenza di serie storiche quasi sempre crescenti e di
rendimenti nulli per molti giorni (e settimane) consecutivi, le stime di rischio proposte rivestono un carattere di innovazione,
benché non pretendano di essere una proposta totalmente esaustiva. Con questa trattazione, si vuole proporre, almeno a livello
metodologico, un possibile percorso da seguire per affrontare, con strumenti quantitativi, 1’esplorazione di questo mercato
emergente e gestire i rischi da esso derivanti.

L auspicio & che tra qualche anno, avendo a disposizione serie storiche pit lunghe, si possa verificare I’appropriatezza delle
misure proposte, nonché procedere ad ulteriori analisi pid tradizionali. E verosimile che il mercato delle Garanzie d’Origine
diventera in pochi anni maturo, trasparente e liquido, anche in conseguenza dell’entrata in vigore della Direttiva RED II, che
rendera le GO obbligatorie per la Renewable Electricity Disclosure, favorendo cosi I’utilizzo sistematico di queste
certificazioni elettroniche.

Anna Bottasso, Pier Giuseppe Giribone e Matilde Martorana
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