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Il framework della negoziazione algoritmica introdotto da MiFID II e I’'importanza del
processo di autovalutazione e convalida

di Carlo Frazzei (Banca Sella), Gabriele Bonini, Marco Burigo e Francesco Ciarambino (Deloitte Consulting)

Abstract

Negli ultimi anni il progresso tecnologico e I’innovazione finanziaria hanno favorito lo sviluppo di attivita di investimento
basate sull’utilizzo di algoritmi di negoziazione, questo ha permesso una riduzione dei costi e al contempo una gestione pit
efficiente degli scambi. L’ operativita algoritmica ¢ cresciuta in maniera significativa dai primi anni 2000 toccando picchi in
alcuni mercati pari anche al 70% del totale degli ordini.

Lo sviluppo tecnologico sta spingendo tutti gli operatori finanziari che utilizzano algoritmi di negoziazione a vario titolo a
gestire ed elaborare al meglio i dati, con velocita sempre maggiori. Di conseguenza ’evoluzione nell’attivita di algotrading ha
influito e puo in futuro influire sull’integrita e sulla qualita del mercato (efficienza informativa dei prezzi, volatilita e liquidita)
acuendo I’impatto sistemico di eventuali shock. Per mitigare i potenziali effetti negativi generati dai suddetti aspetti, le autorita
di vigilanza europee e americane hanno avviato una riflessione, adottando normative ad hoc per gestire i rischi per gli
intermediari che utilizzano gli algoritmi, e per gli altri operatori che operano nei mercati finanziari. In particolare, il legislatore
europeo, all’interno della direttiva MiFID II, ha definito dei principi e delle linee guida di autovalutazione e di convalida che
I’intermediario annualmente deve formalizzare all’interno di una apposita relazione da inviare all’autorita competente.

Lo scopo del presente articolo € quello di fornire un overview sull’attivita di negoziazione algoritmica attuale e prospettica, con
I’obiettivo di rappresentare da un lato I’evoluzione del framework adottato dalle imprese di investimento e dall’altro fornire
linee guida per la predisposizione e la formalizzazione della Relazione di convalida sui sistemi e gli algoritmi di negoziazione,
prevista ai sensi della normativa comunitaria [1][2][3][4][5][6] ¢ nazionale [7][8].

L’evoluzione del framework adottato dagli intermediari ha visto I’integrazione tra logiche di compliance, risk-oriented e di
business al fine di sfruttare al meglio I’opportunita di revisione e convalida di tali processi data dalla normativa.

11 dettaglio delle evidenze riportate nel presente articolo sono contenute all’interno del Position Paper [9] predisposto nell’ambito
della Commissione congiunta AIFIRM — ASSIOM FOREX sulla negoziazione algoritmica, che si compone dei Risk Manager
e degli Operatori dei mercati finanziari dei principali intermediari nazionali attivi nella negoziazione algoritmica,
opportunamente coadiuvati dalle altre strutture organizzative a vario titolo coinvolte.

In the last years, technological progress and financial innovation have promoted the development of investment activities based
on the use of trading algorithms, enabling cost reduction along with a more efficient management of trading activities. Since the
early 2000s this process has grown reaching peaks of 70% of total orders in some markets.

Technological development is pushing all the financial algorithmic players to improve data management and processing in step
with increasing trading speeds. Accordingly, the algorithmic trading activity growth has affected and will affect the integrity
and quality of the market (price information efficiency, volatility and liquidity), sharpening the systemic impact of any shocks.
In order to mitigate these potential negative effects, the European and American Supervisory Authorities have started a serious
consideration, adopting ad hoc regulations to manage the risks faced by intermediaries who use algorithms and other operators
in the financial markets. In particular, the European Regulator, within the MIFID II framework, defined principles and guidelines
of the self-assessment and validation process that intermediaries have to perform annually in order issue a validation report to
the Competent Authority.

The purpose of this article is to provide an overview of the current and prospective algorithmic trading business, with the aim
of representing on one hand the evolution of the framework adopted by investment firms and on the other hand to provide
guidelines for the drawing up of the validation report on the algorithmic trading systems and trading algorithms, according to
EU legislation [1][2][3][4][5][6] and national legislation [7][8].

The evolution of the framework adopted by intermediaries has experienced the integration of compliance, risk-oriented and
business logics in order to take the best out of the opportunity given by the legislation to reengineer and validate processes.
Further details about this article are shown in the Position Paper [9] prepared within the AIFIRM — ASSIOM FOREX Working
Group on algorithmic trading, which is made up of Risk Managers and Traders of the largest national intermediaries, currently
working in algorithmic trading, and suitably assisted by the other involved organizational structures.

Disclaimer: Si fa presente che, essendo il presente documento redatto esclusivamente per fini illustrativi ed esemplificativi, non
vuole in alcun modo fornire al lettore regole prescrittive su come adeguare la propria operativita al dettame normativo, che va
comunque analizzato nel dettaglio e adattato alla propria operativita. Il fine dichiarato dell’articolo ¢ quello di fornire un
overview di quanto richiesto dalla normativa e di quanto effettuato dagli intermediari per rispondere ai requisiti normativi e far
evolvere il proprio framework di negoziazione algoritmica.
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1 Premessa

Il progresso tecnologico e lo sviluppo finanziario del nuovo millennio hanno favorito la diffusione di particolari attivita di
investimento basate sull’utilizzo di algoritmi di negoziazione, che si sostanziano in software che utilizzano come input dati di
mercato in tempo reale e parametri prefissati dall’impresa di investimento per elaborare e trasmettere decisioni di investimento
tramite automatizzazione delle attivita di generazione, immissione, modifica o cancellazione di ordini su sedi di negoziazione.
Nel corso degli anni la continua innovazione finanziaria ha poi permesso alle imprese di investimento di rendere le proprie
tecniche di negoziazione algoritmica sempre piu efficienti e performanti, favorendo lo sviluppo di un sottoinsieme della
negoziazione algoritmica meglio nota come “ad alta frequenza” attraverso 1’utilizzo di strumenti informatici estremamente
sofisticati che permettono di elaborare, gestire e inviare ordini complessi alle sedi di negoziazione in tempi estremamente ridotti
sia per capacita computazionali che di trasmissione dei messaggi.

Il risultato di tale evoluzione tecnologica e finanziaria ¢ stato che il fenomeno della negoziazione algoritmica ha visto negli
ultimi anni una significativa e rapida diffusione tra le imprese di investimento, con un notevole impatto sui volumi e sulle
transazioni delle principali Borse mondiali. Con riferimento poi agli effetti di tale fenomeno sulla qualita dei mercati finanziari
in termini di efficienza informativa, volatilita dei prezzi e liquidita, I’argomento ¢ sicuramente molto dibattuto e sono presenti
numerosi studi che riportano opinioni non sempre condivise. Uno studio recente di Markets and Markets [10] stima che le
dimensioni del mercato globale della negoziazione algoritmica cresceranno da 11,1 miliardi di dollari nel 2019 a circa 18,8
miliardi di dollari entro il 2024, con un tasso di crescita annuale composto (CAGR) dell'11,1% per il periodo di analisi. I
principali driver di crescita del mercato algoritmico includono la necessita di eseguire le negoziazioni in modo sempre piu
rapido, affidabile ed efficace, la riduzione dei costi di transazione, la crescente attenzione da parte dei legislatori e dei mercati.

Un dato di fatto ¢ invece che nell’ultimo decennio la negoziazione algoritmica ha portato a distorsioni dei mercati finanziari,
che si sono sostanziate in taluni casi in eventi di flash crash, con significativi impatti sul loro corretto e ordinato funzionamento:
- 6/5/2010: perdita in pochi minuti del 10% del valore di capitalizzazione del Dow Jones, a causa di algoritmi di vendita fuori
controllo;

- 1/8/2012: rischio di bancarotta in appena 45 minuti per Knight Capital, fino a quel giorno il maggiore operatore in azioni
statunitensi, a causa di un glitch negli algoritmi;

- 7/10/2016: deprezzamento del 6% sul cambio Sterlina/Dollaro nei mercati cinesi, a causa di un evento di fat finger.

Tali circostanze, unite alla consueta necessita di rafforzare la stabilita e la trasparenza dei mercati finanziari, hanno spinto il
Regolatore comunitario ad introdurre, fin dal 2011 con la pubblicazione dei primi orientamenti comunitari in materia [11] e in
maniera piu puntuale all’interno del quadro regolamentare MiFID II, un set di norme cui le sedi di negoziazione e i partecipanti
ai mercati sono stati tenuti ad adeguarsi, con I’obiettivo di: assicurare una volta per tutte la resilienza dei sistemi e ’ordinato ed
equo svolgimento delle negoziazioni, prevenire possibili abusi di mercato e presidiare le modalita di accesso alle piattaforme di
negoziazione.

Nell’ambito di tale articolato quadro normativo, risulta centrale il processo di autovalutazione e di convalida che il Risk
Management ¢ tenuto a condurre con frequenza annuale per esaminare e valutare il proprio framework di negoziazione
algoritmica e che si sostanzia nelle seguenti azioni:

- conoscenza approfondita della propria operativita;

- verifica attenta della conformita del proprio framework, in termini di rispetto dei requisiti normativi previsti dal Regolatore
per salvaguardare i mercati finanziari e definiti sulla base anche delle best practice rilevate a livello di mercato;

- valutazione puntuale della resilienza della propria infrastruttura, ovvero della capacita dei sistemi, procedure e controlli adottati
di operare correttamente in condizioni di ordinaria operativita e di sopportare condizioni di stress;

- individuazione di soluzioni correttive e azioni di miglioramento del framework.

Tale processo, che costituisce per gli intermediari un importante momento di riesame, ¢ caratterizzato nella pratica da un’elevata
complessita dovuta non solo alla tematica affrontata, ma anche alla sua trasversalita che richiede un coinvolgimento di una
molteplicita di attori interni ed esterni a vario titolo impattati dai requisiti normativi.

2 Perimetro di applicazione e principali requisiti normativi

La conoscenza puntuale della propria operativita, in termini di logiche di funzionamento, di natura, dimensione e complessita,
rappresenta il naturale punto di partenza per la realizzazione di un framework di negoziazione algoritmica resiliente, profittevole
e conforme con quanto richiesto dalla normativa, sia in condizioni di ordinaria operativita che in condizioni di stress.

Il primo passo in tale direzione ¢ di individuare il perimetro dell’operativita cui si applica la norma e per cui sono previsti i
requisiti che ne garantiscono il corretto funzionamento. La “negoziazione algoritmica” ¢ da intendersi come ’attivita di trading
su strumenti finanziari in cui un algoritmo informatizzato determina automaticamente i parametri individuali degli ordini (es.
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se avviare I’ordine, i tempi, il prezzo o la quantita dell’ordine o come gestire 1’ordine dopo la sua presentazione) con un
intervento umano minimo o nullo.

Tale operativita si definisce “ad alta frequenza” se caratterizzata da: i) infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze' di rete
e di altro genere, ii) la determinazione da parte del sistema dell’inizializzazione, generazione, trasmissione o esecuzione
dell’ordine senza intervento umano, e iij) un elevato traffico infra-giornaliero di messaggi consistenti in ordini, quotazioni o
cancellazioni, sulla base di parametri definiti dallo stesso Regolatore.

In tale definizione rientrano gli algoritmi realizzati per:

- il conto proprio, finalizzati all’invio sia di ordini tramite strategie per finalita di speculazione, arbitraggio, hedging e gestione
di posizioni, sia di quote attraverso strategie di market making, liquidity providing e RFQ?. Quest’ultima strategia rientrerebbe
nel novero della negoziazione algoritmica solo le quote vengono generate in via automatizzata dai sistemi dell’intermediario e
sono immediatamente applicabili dai membri o partecipanti che hanno presentato la richiesta di quotazione;

- il conto terzi e pertanto realizzati per eseguire ordini della clientela: nello specifico rientrerebbero propriamente nella nozione
di negoziazione algoritmica (o piu propriamente di Smart Order Router — SOR) gli algoritmi con funzionalita per la gestione
curando® degli ordini dei clienti, che permettono 1’ottimizzazione del processo di esecuzione determinando ulteriori parametri
dell’ordine rispetto alle sedi di negoziazione cui viene presentato.

A valle delle analisi sulla natura, dimensione e complessita della propria attivita di negoziazione algoritmica, 1’intermediario
deve poi opportunamente formalizzare le evidenze all’interno di un repository, che costituisce un elemento necessario sia in
fase di set-up di nuovi algoritmi di negoziazione o di modifiche rilevanti di quelli esistenti, sia nell’ambito del processo di
autovalutazione. Tale archivio contiene le schede algoritmiche in cui sono storicizzate le principali informazioni relative agli
algoritmi di trading abilitati.

All’operativita algoritmica individuata dall’impresa di investimento, si applicano numerosi requisiti che possono essere
suddivisi in quattro tipologie:

- presidi di governo, rappresentati da requisiti organizzativi che richiedono la definizione e formalizzazione di ruoli e
responsabilita, processi e procedure, flussi informativi interni all’intermediario nonché un’adeguata separazione dei compiti tra
desk e funzioni di controllo;

- procedure di sviluppo, test e rilascio, costituite da metodologie per sviluppare, testare e installare i sistemi, gli algoritmi e le
strategie di negoziazione prima del rilascio in produzione e/o dopo sostanziali aggiornamenti, nonché per 1’effettuazione di test
di conformita del proprio sistema/algoritmo con le sedi di negoziazione raggiunte (in un ambiente di prova separato
dall’ambiente di produzione);

- strumenti per garantire la resilienza dei sistemi, attraverso presidi di carattere informatico e/o organizzativo, quali la kill
functionality, il sistema di sorveglianza automatizzata per l'individuazione delle manipolazioni di mercato, la business
continuity, la riconciliazione elettronica dei log di negoziazione, il monitoraggio in tempo reale sulle attivita di negoziazione
algoritmica, i controlli pre e post-negoziazione;

- gestione post-rilascio, che si sostanzia nel processo annuale di un’autovalutazione sulla conformita e sull’adeguatezza del
proprio framework, a valle del quale viene redatta la Relazione di convalida, con lo scopo di individuare e conseguentemente
porre rimedio alle carenze individuate.

Inoltre, in caso di High Frequency Trading, viene richiesto all’intermediario anche di conservare, mediante ’utilizzo di un
tracciato obbligatorio, registrazioni accurate e sequenziali di tutti i messaggi trasmessi e ricevuti alle sedi di negoziazione e di
metterli a disposizione dell’ Autorita competente su richiesta. E, inoltre, richiesto un grado di precisione al microsecondo (o
migliore) per la registrazione dell’orario dei messaggi inviati e ricevuti dall’impresa di investimento che effettua la negoziazione
algoritmica ad alta frequenza.

Nell’alveo del quadro normativo disegnato dal regolatore per la negoziazione algoritmica, ¢ stata ricompresa anche la nozione
di accesso elettronico diretto (Direct Electronic Access — DEA) , che si sostanzia in un accordo in base al quale un membro di
una sede di negoziazione consente ad una persona di utilizzare il proprio codice di negoziazione per trasmettere in via elettronica
ordini direttamente alla sede di negoziazione, comprendendo pertanto gli accordi che implicano I’utilizzo dell’infrastruttura del
membro (accesso diretto al mercato) e che non prevedono 1’uso dell’infrastruttura del membro (accesso sponsorizzato).

In tale definizione sono da ricomprendere i servizi di interconnessione ai mercati che consentirebbero al cliente di esercitare
discrezionalita riguardo alla frazione esatta di secondo dell’inserimento dell’ordine e alla durata dell’ordine in tale lasso di
tempo, fermo restando, come accade anche per I’intermediario, la presenza di “fempi tecnici” legati sia ai controllo esercitati
dal fornitore del servizio e della sede di negoziazione sia di trasmissione e ricezione del messaggio dal mercato.

! La latenza ¢ I’intervallo di tempo che intercorre fra il momento in cui viene inviato I'input al sistema e il momento in cui ¢ disponibile il
relativo output.

2 Request for quote (RFQ) ¢ una modalita di negoziazione in cui I’ intermediario sollecita un altro partecipante al mercato a fornirne un prezzo
BID relativamente ad una determinata quota di prodotto finanziario

3 Gli ordini curando sono ordini per i quali il cliente richiede una gestione attiva e manuale da parte del trader. Nello specifico, il cliente si
affida all’esperienza dell’intermediario e non reca condizione riguardo al prezzo a cui debba essere eseguito; 1’intermediario € pertanto libero
di operare valutando di volta in volta la scelta pit opportuna, frazionando I’ordine oppure per lasciandolo intero, al fine di offrire le migliori
possibilita di esecuzione al cliente rispetto la seduta operando nei tempi e nei modi pit opportuni per il cliente.
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Inoltre, tali servizi dovrebbero essere caratterizzati dalla presenza di accordi opportunamente formalizzati come DEA per
servizi offerti dall’intermediario al cliente (es. Direct Market Access e Sponsored Access) e distinti da quello di esecuzione di
ordini per la clientela, per cui sono previste apposite strategie di trasmissione ed esecuzione ordini.

Relativamente al servizio di DEA, i requisiti previsti dal Regolatore fanno riferimento ai seguenti aspetti:

- la definizione di politiche e procedure per la gestione del servizio offerto alla clientela;

- ’adozione di sistemi e meccanismi di controllo dell’operativita della clientela per impedire che la negoziazione possa creare
rischi per I’intermediario che fornisce il servizio, generare o contribuire alla formazione di un mercato disordinato oppure essere
contraria alla normativa in materia di abusi di mercato o alle regole delle sedi di negoziazione a cui viene dato accesso;

- la valutazione dei potenziali clienti del servizio, tale da assicurare che 1’idoneita dei clienti sia adeguatamente analizzata e
periodicamente riesaminata.

3 Data management e presidi di controllo

Le best practice di mercato in primis e poi la normativa comunitaria predisposta dopo una lunga fase di consultazione con gli
operatori, hanno puntualmente definito i principali strumenti che gli intermediari devono necessariamente possedere per
presidiare opportunamente la propria operativita algoritmica.

Nell’ambito di tale quadro normativo, il primo presidio che interviene per garantire la resilienza dei sistemi sono i controlli pre-
negoziazione sull’immissione di ordini, che impediscono 1’invio di ordini a mercato che non rispettino determinate condizioni.
Fanno ad esempio parte di questa famiglia sia i filtri di prezzo sia i limiti sul valore o il volume massimo dell’ordine e sul
numero massimo di messaggi di immissione, modifica o cancellazione di ordini.

Sono poi direttamente collegati al momento della negoziazione il monitoraggio in tempo reale di tutte le attivita di trading
algoritmico da parte della linea operativa, con o senza il supporto di piattaforme dedicate e relativa reportistica, ¢ la kill
functionality. Quest’ultima si sostanzia nella facolta di cancellare immediatamente, come misura di emergenza, uno o tutti gli
ordini non eseguiti trasmessi alle sedi di negoziazione cui I’intermediario ¢ collegata.

Intervengono, invece, a seguito dell’invio di quote e ordini algoritmici alle sedi di negoziazione i controlli post-negoziazione,
quali ad esempio la valutazione e il monitoraggio del rischio di mercato e del rischio di credito in termini di effettiva esposizione
e lariconciliazione dei log elettronici di rinegoziazione. Tali controlli generano degli alert che attivano un processo di escalation
che porta I’intermediario ad adottare misure predefinite in funzione della gravita dell’evento. Nell’ambito dei controlli post-
negoziazione rientra anche la periodica attivita di revisione e ricalibrazione dei valori dei filtri di pre-negoziazione configurati
nei sistemi di algotrading al fine di presidiare 1’attivita di negoziazione algoritmica.

Sono altresi previsti presidi gia richiesti agli intermediari da altre normative applicabili, ma per i quali si ritiene necessario un
esplicito richiamo anche all’interno del quadro regolamentare previsto da MiFID II ed ulteriori indicazioni, si fa
specificatamente riferimento a:

- il sistema automatizzato di sorveglianza per l’individuazione delle manipolazioni di mercato, gia introdotto dal quadro
regolamentare MAD, che richiede di monitorare tutta 1’attivita di trading trasmessa, composta non solo dalle transazioni
effettuate ma anche tutti ordini trasmessi, al fine di identificare possibili manipolazioni di mercato e generare pertanto alert
entro il giorno lavorativo, che saranno puntualmente analizzati da parte delle funzione aziendale che presidia gli abusi di mercato
e potrebbero portare all’attivazione di un processo di escalation opportunamente definito;

- i meccanismi di continuita operativa, per cui sono puntualmente definiti gli elementi che consentono di gestire efficacemente
gli incidenti perturbatori ed eventualmente assicurare una rapida ripresa della negoziazione algoritmica;

- la registrazione e conservazione per un periodo di 5 anni di tutti gli ordini e le quote trasmessi a sedi di negoziazione, in modo
particolare e con un tracciato specifico nel caso di operativita algoritmica ad alta frequenza; a tale proposito, si evidenzia che
’operativita algoritmica, soprattutto se ad alta frequenza, genera un’elevata quantita di dati*, che nel corso degli anni potrebbe
generare costi di gestione non trascurabili per gli intermediari.

Lo sviluppo di tali strumenti prevede un forte coinvolgimento di numerosi attori sia interni, quali soprattutto la linea operativa,
le funzioni organizzazione e ICT per i presidi manuali e automatici, sia esterni, quali i fornitori informatici sia delle specifiche
soluzioni per la generazione e trasmissione degli ordini ai mercati sia di piattaforme integrate per rispondere ai requisiti
normativi relativi all’operativita sui mercati finanziari (es. MiFID, MAD, EMIR, SFTR).

In tale ottica, ¢ necessario che i presidi adottati siano opportunamente documentati ¢ manutenuti da parte dell’intermediario,
con [’obiettivo di essere sempre adeguati a garantire nel continuo il corretto funzionamento dei sistemi e degli algoritmi di
negoziazione, cosi come prevenire eventuali situazioni che possano comportare sia un’alterazione del regolare funzionamento
dei mercati sia significative perdite da parte dell’intermediario.

4 Sulla base della grandezza dell’operativita dell’operatore tali dati occupano in genere terabyte di spazio in un anno.
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Infine, si evidenzia I’importanza di una efficace gestione ordinata e integrata dei dati prodotti, che devono sia essere conservati
come puntualmente richiesto dal Regolatore sia soprattutto essere facilmente disponibili per gli intermediari a supporto dei
processi di governo, gestione e controllo dell’operativita algoritmica.

4 Processo di autovalutazione e convalida

Il processo di autovalutazione e convalida consiste in un processo annuale, condotto da parte del Risk Management
opportunamente coadiuvato da tutte le altre funzioni organizzative dell’intermediario, all’interno del quale viene esaminato,
valutato e convalidato il complessivo framework di negoziazione algoritmica e la sua conformita ai dettami normativi.

Gli intermediari sono tenuti a seguire un percorso strutturato per I’effettuazione del processo di autovalutazione e convalida,
che deve infatti analizzare tutti gli aspetti core dell’attivita di negoziazione algoritmica. Nello specifico, si prevedono i seguenti
passaggi logici:

- rilevazione dettagliata del perimetro operativo che, come gia illustrato nel Paragrafo 2, rappresenta un fattore cruciale per la
definizione di un framework algoritmico e pertanto anche per il processo di autovalutazione ¢ la conoscenza approfondita e
aggiornata dei sistemi e degli algoritmi di negoziazione che I’intermediario utilizza per operare sulle sedi di negoziazione;

- verifica di conformita alla normativa applicabile, con particolare riferimento ai presidi organizzativi posti in essere in termini
di strutture organizzative coinvolte, policy e procedure formalizzati nella normativa interna e presidi operativi posti in essere
per rispondere agli obblighi normativi;

- valutazione della resilienza dei sistemi attraverso un’analisi puntuale della risposta dei sistemi di negoziazione algoritmica e
dei presidi di controllo posti in essere per garantirne il corretto funzionamento in condizioni sia di normale operativita che di
stress;

- considerazioni conclusive dell’analisi che riepilogano il complessivo esito del processo di autovalutazione e definiscono sia i
possibili punti di miglioramento dell’impianto adottato per ’attivita di negoziazione algoritmica sia i relativi interventi di da
prevedere per I’anno successivo.

Nell’ambito di tale processo, il framework di negoziazione algoritmica ¢ analizzato sotto molteplici punti di vista: da una
valutazione “feorica” basata su una verifica di conformita al dettame normativo, che come gia rappresentato fornisce de facto
agli intermediari delle best practice di mercato, fino a un’analisi “reale” Risk Based delle anomalie effettivamente rilevate nel
corso dell’esercizio oggetto di valutazione e “potenziale” al manifestarsi di particolari condizioni di stress, affrontate nel
dettaglio nel Paragrafo 5.

Per tali ragioni, il processo di autovalutazione e convalida rappresenta un momento di riesame ad elevata complessita, trasversale
a tutti i requisiti normativi e che coinvolge una molteplicita di attori interni ed esterni a vario titolo impattati dai requisiti
normativi; con particolare riferimento alla relazione di convalida, principale output formale del processo, ¢ esplicitamente
previsto dalla norma che debba essere redatta dalla funzione di Risk Management, sottoposta alla revisione della funzione di
Internal Audit, approvata da parte dell’Alta Dirigenza dell’intermediario e trasmessa a Consob da parte della funzione
Compliance.

5 Stress test

Nell’ambito del processo di autovalutazione, particolarmente significative per le analisi sono le prove dei sistemi di negoziazione
algoritmica e delle procedure e dei controlli, rappresentati nel Paragrafo 3, per verificare che possano sopportare un aumento
significativo del flusso dei messaggi scambiati con le sedi e condizioni di stress del mercato.

Nello specifico, le elaborazioni necessarie a rispondere al requisito normativo vengono condotte sui sistemi e sulle procedure
utilizzate sia per effettuare I’attivita di negoziazione algoritmica (quote engine, interfaccia con il mercato, etc.) sia per effettuare
i controlli sull’operativita (kill functionality, filtri pre e post-negoziazione, etc.), nell’ambito di scenari simulati che sono condotti
sulla base di un approccio definito dall’intermediario in considerazione sia della natura, rilevanza e complessita dell’operativita
algoritmica sia di tempi e costi di realizzazione della soluzione ipotizzata. Tale approccio puo prevedere:

- un’attenta analisi di back-testing del periodo oggetto di valutazione con il duplice obiettivo di individuare i periodi di picco e
raccogliere prime evidenze sul corretto funzionamento di sistemi, procedure e controlli in tali situazioni di reale stress;

- un approccio /CT-based volto ad assicurare, anche senza la presenza di un ambiente di interazione, che i sistemi riescano ad
operare correttamente, in termini di consumo di CPU e RAM per la trasmissione di messaggi, anche in condizioni di stress;

- la presenza di un ambiente di interazione, con cui scambiare messaggi per simulare un’ordinaria giornata di negoziazione.
Tali modalita di realizzazione degli stress test possono essere adottate nello stesso ciclo di autovalutazione in maniera
complementare con riferimento sia alla medesima operativita, per rafforzare le evidenze prodotte con analisi effettuate secondo
piu metodologie, sia operativita differenti, in ragione della diversa natura e rilevanza di ciascuna operativita.

Secondo 1’approccio previsto per la soluzione ICT-based, 1’inefficienza o 1’eventuale mancato superamento del test ¢
riconducibile agli hardware, con particolare riferimento alla capacita fisica di elaborazione e alla memoria, o ai software, in
termini di configurazioni e funzionalita, utilizzati per la negoziazione algoritmica.
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Piu nel dettaglio, il test parte con I’individuazione della giornata con il picco di messaggi nel corso dell’anno di riferimento e
dall’analisi di back-testing atta a verificare il comportamento delle procedure informatiche utilizzate sia per le attivita di
negoziazione algoritmica sia per garantire tutti i presidi richiesti dalla normativa.

Una volta effettuata tale analisi preliminare e verificato che puo essere utilizzato un criterio di proporzionalita tra messaggi
scambiati con le sedi di negoziazione e 1’utilizzo di CPU e RAM per la trasmissione di messaggi, si procede verificando la
capacita delle diverse procedure informatiche utilizzate nell’assorbire un raddoppio della potenza computazionale e di
trasmissione.

Maggiormente evolute, ancorché piu complesse in termini di esecuzione e analisi delle evidenze, sono le prove di stress condotte
facendo interagire i sistemi, le procedure e gli algoritmi utilizzati per 1’operativita di negoziazione algoritmica con ambienti che
replicano, in maniera pitt 0 meno verosimile in termini di funzionalita e attori coinvolti, le sedi di negoziazione e le relative
giornate di trading. Nel dettaglio, tali ambienti possono essere:

- sviluppati in-house da parte dell’intermediario;

- offerti da provider fecnologici, nell’ambito di suite integrate per rispondere ai requisiti di normative relative ai mercati e agli
strumenti finanziari (es. MIFID, MAD, EMIR) oppure di soluzioni specifiche di quote engine e interfaccia ai mercati;

- messi a disposizione direttamente dalle sedi di negoziazione, quali ambienti di produzione al di fuori delle giornate di
negoziazione, ambienti utilizzati dalle stesse sedi per condurre le proprie prove o piu in generale ambienti adeguatamente
dimensionati e utilizzabili per finalita di stress testing.

Tenuto comunque conto delle peculiarita di ciascun ambiente e dello specifico approccio adottato in ragione della diversa
operativita algoritmica oggetto delle prove di stress, tali analisi devono necessariamente essere effettuate dopo avere
puntualmente definito i seguenti aspetti:

1) Oggetto delle prove di stress, ovvero quali elementi sono oggetto di analisi sulla base di un determinato approccio ¢
nell’ambito di uno specifico scenario di test, con particolare riferimento ai sistemi di negoziazione algoritmica e ai relativi
presidi di controllo;

2) Granularita dei test in termini di sistema di generazione di ordini e quote utilizzato per effettuare i test. Nel dettaglio,
I’intermediario puo stabilire se condurre il test a livello di piattaforma, operativita, algoritmo, sede e/o strumento finanziario e,
in ragione della granularita scelta, prevedere algoritmi di test o algoritmi esistenti significativamente rappresentativi;

3) Ambiente di generazione di ordini e quote, che puo essere quello di produzione al di fuori delle giornate di negoziazione o
anche un ambiente di collaudo, se sufficientemente equiparabile a quello di produzione per le finalita dello stress test;

4) Ambiente di interazione, da realizzare in maniera quanto piu possibile, tenuto sempre conto delle finalita che si intende
conseguire con il test, verosimile con gli ambienti e le situazioni reali su cui avviene quotidianamente 1’attivita di negoziazione,
in termini di aderenza alle regole dei mercati realmente esistenti, funzionalita di cui dispongono tali mercati, rappresentazione
di giornate realmente avvenute e presenza di altri operatori simulati all’interno del mercato. Anche in questo caso, si dovra
definire la granularita degli ambienti su cui disegnare e realizzare gli stress test,

5) Modalita di realizzazione, ovvero I’attivita di disegno e realizzazione vero e proprio delle prove di stress. Nello specifico,
sulla base delle scelte prese nei punti precedenti, i test potrebbero essere condotti, in linea generale e con numerose possibili
puntuali declinazioni, secondo i seguenti approcci:

a) approccio risk-based: costruzione di test sui singoli elementi o aggregati di elementi similari del framework della negoziazione
algoritmica, per verificarne la risposta a determinati scenari di test appositamente costruiti;

b) approccio market-based: costruzione di test one-shot che prevedono il test simultaneo di sistemi e controlli nell’ambito di
una sessione simulata e opportunamente stressata dei mercati.

La costruzione delle prove di stress prevede poi la puntuale definizione di tutta una serie di elementi che devono puntualmente
essere definiti a priori, quali la variabile di riferimento oggetto di stress, la durata della sessione di test e le relative modalita di
conduzione in tale elapsed temporale, i KPI e i relativi valori target per ciascun elemento testato per verificare il superamento
dei test.

Gli esiti di tali test rappresentano un termometro della capacita dell’intermediario a gestire in modo sicuro ed ordinato le
negoziazioni. Eventuali malfunzionamenti o criticita nei processi/sistemi potrebbero comportare degli “incidenti” con effetti
sull’intermediario e/o sul mercato. Tali rischi sono riconducibili al concetto di rischio operativo.

A tal fine si richiama il regolamento sui requisiti patrimoniali CRR [12], che impone requisiti patrimoniali a tutti gli enti che
svolgono attivita di negoziazione. Questi requisiti si basano principalmente sul rischio di mercato delle posizioni tempo per
tempo in essere e si applicano a tutte le forme di trading in conto proprio, incluse le attivita riconducibili a sistemi di
negoziazione algoritmica.

Pertanto, i rischi di negoziazione derivanti dal framework dei sistemi e dei processi a supporto dell’attivita algoritmica
verrebbero anche considerati indirettamente dalla BCE [13].

6 Conclusioni

I primi due anni di processi di autovalutazione e convalida effettuati dagli intermediari in risposta ai requisiti normativi e talvolta
fronteggiando situazioni di reali stress di mercato hanno mostrato come 1’adozione e il costante miglioramento dei processi e
presidi adottati per la negoziazione algoritmica siano un fattore importante per la messa in sicurezza dell’operativita.
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Nel corso di tali cicli di autovalutazione le remedy action individuate sono state molteplici e gli intermediari stanno continuando
il lavoro di miglioramento e razionalizzazione del proprio framework; tali margini di miglioramento rappresentano una necessita
non solo da un punto di vista regolamentare ma un’opportunita per gestire al meglio i rischi € massimizzare al tempo stesso i
guadagni.

A tale proposito, i principali ambiti di miglioramento individuati sono:

- piattaforma di test per algoritmi e strategie, che oltre a rispondere a un obbligo normativo consentirebbe di verificare e
confrontare ’efficacia e la redditivita dei propri algoritmi in situazioni di ordinaria operativita, ma soprattutto in condizioni di
stress; una piattaforma di test evoluta permetterebbe, infatti, di effettuare le prove di stress richieste dalla normativa mediante
la simulazione di una reale interazione dei sistemi di negoziazione algoritmica con un ambiente che replichi quanto piu possibile
I’ambiente di produzione (approccio Regulatory Oriented), ed allo stesso tempo di ottimizzare il setting dei parametri e delle
logiche degli algoritmi mediante lo svolgimento di sessioni di test in differenti scenari di mercato (approccio Business Oriented);
- reportistica di business e direzionale, volta a supportare le scelte strategiche del business, rendicontare periodicamente 1’ Alta
Direzione, facilitare I’analisi sia dei volumi di operativita e dei livelli di esposizione raggiunti che per la revisione periodica dei
limiti impostati a presidio dell’operativita, oltre che per valutare I’efficacia degli algoritmi in uso in ottica di ottimizzazione
della parametrizzazione e delle scelte di strategie;

- strumenti di monitoraggio in tempo reale, tramite viste di sintesi e indicatori per monitorare 1’intera attivita di negoziazione
algoritmica, analizzare il numero di messaggi inviati e identificare le cause di eventuali anomalie nell’attivita di trading per
evitare che le stesse possano presentarsi in futuro.

Un ultimo elemento da citare, infine, & che ’integrazione tra logiche di compliance, risk-oriented e di business sta portando ad
una visione sempre piu integrata dei processi e dei sistemi di front e back-office ponendo le basi per un’ulteriore evoluzione dei
sistemi di trading verso modalita sempre piu basate sulla velocita, 1’alta frequenza e logiche tipiche dell’intelligenza artificiale,
aprendo cosi a nuovi orizzonti da esplorare per i negoziatori algoritmici.

Carlo Frazzei, Gabriele Bonini, Marco Burigo e Francesco Ciarambino
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Covid-19 e governance bancaria, Position paper XXII

a cura di Marina Brogi (Universita La Sapienza)

Abstract

The article illustrates the AIFIRM Position Paper 22 “Covid-19 and banking governance” published on the AIFIRM website
(www.aifirm.it). The Position Paper contains an extensive executive summary in english.

Premessa e sintesi
(Marina Brogi Universita La Sapienza)

La crisi economica innescata dal COVID-19 ¢ la prima crisi sistemica dopo la crisi finanziaria globale del 2008. Sebbene
Autorita e Governi siano intervenuti tempestivamente per cercare di contenere i danni economici collaterali, gli impatti saranno
considerevoli per I’economia italiana e, di conseguenza, anche per le banche. Il sistema bancario si trova quindi ad affrontare
uno shock esogeno anche piu severo di quello ipotizzato nei precedenti stress test. L obiettivo del Position Paper ¢ di analizzare
il complesso contesto in cui le istituzioni finanziarie sono chiamate ad operare per supportare 1’economia reale e di identificare
i macro indirizzi strategici per salvaguardare la profittabilita e il capitale. Hanno fatto parte della commissione e partecipato alla
stesura del Position Paper circa 40 fra risk manager, accademici e altri practitioner con la collaborazione anche della societa di
consulenza internazionale Oliver Wyman che ha coordinato il piano editoriale e la pubblicazione del paper nel suo insieme,
oltre ad aver fornito alla commissione il punto di vista del mercato bancario europeo nel contesto Covid. Il position paper ¢
articolato in quattro capitoli: parte da un’analisi dell’ambiente competitivo COVID-19 e delle misure messe in campo dalle
autorita internazionali e nazionali; i capitoli seguenti si focalizzano sugli impatti sul sistema bancario, sui crescenti rischi
connessi alla pandemia e sulla sostenibilita del business bancario nel medio e lungo termine. Come per precedenti position paper
— RAF e Recovery — ¢ stato predisposto un questionario per fotografare la situazione delle banche italiane e le loro percezioni
circa la possibile evoluzione prospettica della crisi e la necessaria reazione del sistema bancario. I risultati, presentati e
commentati alla fine del position paper, sono particolarmente interessanti a motivo della rappresentativita del campione: hanno
risposto 19 banche italiane, di cui 9 Significant e 10 Less Significant Institutions che rappresentano circa 1’80% del totale attivo
del sistema bancario italiano, e 18 professionisti operanti o con competenze nei servizi finanziari (consulenti, service providers,
accademici). In questa sede si fa riferimento solo a una selezione delle 28 domande del questionario. Il primo capitolo ¢
incentrato sulle misure approvate dalle autorita per rispondere alla crisi. Lo scenario Covid 19 sta producendo e produrra
rilevanti impatti sul sistema bancario ¢ a fronte di questi le autorita del mondo bancario e finanziario hanno previsto importanti
misure di proroga sia sui ratios patrimoniali sia sul trattamento contabile delle moratorie sui bilanci. Alle banche € consentito
operare al di sotto dei ratios previsti dalle decisioni SREP e al di sotto del livello usuale fissato per molti indicatori RAF e
Recovery Plan con tuttavia I’obiettivo - a medio termine - di tornare a rispettarli nuovamente pur in presenza di una prevedibile
contrazione della redditivita nei prossimi anni. Analizzando i dati di ritorno del questionario, si rileva un giudizio
sostanzialmente positivo rispetto alle misure adottate dalle istituzioni italiane ed europee in risposta alla crisi. Le misure messe
in atto dal Governo italiano a supporto dell’economia reale, infatti, hanno raccolto una piena sufficienza (6,1/10), mentre ancora
piu positivo ¢ stato il giudizio rispetto alle misure della Commissione europea (7/10).Nel secondo capitolo si propone una prima
stima degli impatti della pandemia sul sistema bancario, partendo dagli effetti sul rischio di credito, nel contesto del principio
contabile IFRS 9. Occorre infatti porre 1’attenzione sull’atteso aumento del costo del rischio nei bilanci delle banche e, pit nello
specifico, di indicatori quali ECL e SICR.

Con riguardo al questionario, I’aspetto ritenuto piu critico per le banche del campione ¢ proprio 1’aumento del costo del credito
(89% degli intermediari intervistati), che per la parte delle banche prevedono che sara incrementato di una percentuale che varia
dall’80% al 100%. Il secondo driver di shock negativo ¢ la probabilita di default dei clienti (74%). Seguono le possibili tensioni
sui ricavi da commissioni (68%) e sui ricavi da tasso di interesse su lending book (53%). Per ora il costo della raccolta non
sembra essere interpretato come fattore critico, se non per il 5% delle banche censite. Le banche intervistate hanno manifestato
una certa eterogeneita rispetto alle stime sull’incremento di liquidita necessario alle imprese a fronte della crisi: la quasi totalita
(89%) delle Banche “significant” hanno infatti gia formulato tali ipotesi confronto a poco piu della meta delle Banche LSI
(60%).

L’obiettivo del terzo capitolo ¢ quello di individuare una coerenza nella stesura dei prossimi RAF, Recovery Plan, Piani
pluriennali e modelli di perdita attesa mantenendo la sostenibilita del modello di business in una fase di rilevante crisi economica,
che sara analizzata piu nel dettaglio nel quarto capitolo. Dal questionario, emerge che tutte le banche si allineeranno
inevitabilmente al nuovo scenario macroeconomico. Quasi tutti gli istituti hanno gia predisposto la propria revisione degli
scenari (94%), pochi rimandano il riesame al 2021 (6%). Similarmente, la maggior parte delle banche (82%) sono consapevoli
che occorre adattare le proiezioni economico-patrimoniali. Circa la meta (56%) delle banche operera nel corso del 2020 una
revisione del risk reporting agli Organi, in termini di periodicita, contenuti e metriche. Istituti con diverse caratteristiche
mostrano inoltre di voler intervenire sul RAF lungo diverse dimensioni: gli istituti piu grandi pongono maggiormente 1’accento
su rischio di concentrazione e di mercato, mentre le Banche LSI risultano maggiormente focalizzate sull’adeguatezza
patrimoniale. In linea con le osservazioni del secondo capitolo, secondo quasi tutte le banche del campione aggregato (84%), le
metodologie andranno ricalibrate per i modelli che calcolano il rischio di credito; in generale le metriche relative alla capital
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adequacy sono da rivedere per circa la meta delle banche (47%); segue ’attenzione sul rischio di liquidita (42%) rischio di
concentrazione (42%) e rischio di mercato (37%).

Secondo i partecipanti al questionario, le Banche dovranno rivedere significativamente il proprio business model: 1’impatto
della crisi sara rilevante nel medio termine e spingera sia verso una maggiore digitalizzazione, una razionalizzazione dei costi
e, potenzialmente, una maggiore tendenza verso il consolidamento dei player sul mercato, legata anche al fatto che le banche di
piu piccole dimensioni vengano percepite come piu vulnerabili.

Con riguardo agli effetti patrimoniali generati dalla crisi, emergono percezioni diverse: meta del campione indica un impatto
one-off, mentre la restante parte del campione teme un impatto strutturale. Dal lato dei ricavi, circa % degli intervistati ritiene
che la crisi legata a COVID-19 avra un impatto rilevante nel medio termine sulla redditivita del sistema bancario. In particolare,
I’effetto negativo maggiore sara quello che coinvolge i margini da lending book (75%) che potrebbe subire una forte contrazione
a seguito della pandemia: il timore piu sentito € legato a un consistente incremento del tasso di default, oltre a un peggioramento
delle condizioni del credito deteriorato. In misura minore, si temono anche una riduzione del margine da commissioni (16%) a
seguito della possibile riduzione dei volumi e dall’ingresso di nuovi player digitali.

Le Banche, dunque, dovranno rivedere significativamente il proprio business model: secondo gli intervistati, I’impatto della
crisi sara rilevante nel medio termine e quindi strutturale. Questi effetti si ripercuoteranno sulla realta operativa spingendo verso
una maggiore digitalizzazione (indicata dal 96% delle banche censite), una razionalizzazione dei costi (92%) e una maggiore
tendenza verso il consolidamento dei player sul mercato (76%), legata anche al fatto che le banche di piu piccole dimensioni
vengano percepite come piu vulnerabili.

Gli intervistati non escludono che la crisi COVID-19 abbia innescato anche dei cambiamenti nelle modalita di interazione
cliente-Banca: ci si aspetta che per la Generazione X (nati tra il 1965 e il 1980) siano attesi i maggiori cambiamenti nel modo
di relazionarsi con la propria banca, seguono i Millennials (1981-1996) ¢ i Baby boomers (1946-1964).

Di seguito vengono illustrati da alcuni membri del gruppo di lavoro, i punti salienti del Position paper al quale si rimanda per
un’analisi piu approfondita.

1. Contesto COVID-19: analisi dell’ambiente competitivo e del framework regolamentare

(Lorenzo Sartor Mediobanca e Anna Grazia Quaranta Universita di Macerata)

Lo scenario Covid19 ha prodotto, sta producendo e produrra rilevanti impatti sul sistema bancario di tutti i Paesi.

Da un’analisi dei primi dati a disposizione, ¢ chiaro come il contesto macroeconomico in rapido e progressivo deterioramento
avra effetti molto consistenti sulle banche e sul relativo business a causa di situazioni che hanno cominciato a palesarsi fin da
subito all’inizio della pandemia e che nel nostro Paese hanno fatto si, ad esempio, che le banche domestiche assistessero ad una
severa riduzione dei prezzi di mercato.

I principali fattori che parrebbero mettere a rischio profitti e capitale bancario nel futuro sembrerebbero legati, come ¢ facile
attendersi, all’inevitabile aumento del rischio di credito e di quello sui titoli di Stato nonché al modello operativo posto in essere.
Questo ¢, in estrema sintesi, il quadro entro il quale si collocano le misure che i Governi dei diversi Paesi e le Autorita di
Vigilanza nazionali e sovranazionali del sistema finanziario hanno previsto per ridimensionare e contrastare gli effetti negativi
derivanti dal particolare momento che si sta vivendo stante che, per poter sostenere 1’economia reale, per le banche ¢
assolutamente necessario essere supportate da adeguate modifiche del framework regolamentare.

In realta, i Governi hanno messo in campo aiuti all’economia di un ordine di grandezza mai osservato e che, come si riscontra
anche nell’esperienza di tre importanti Paesi dell’EU quali la Francia, la Germania e la Spagna, stanno riguardando interventi
di supporto alla liquidita delle imprese, la fiscalita e la previdenza sociale, la spesa pubblica nel settore sanitario oltre che quelli
di altra natura volti alla creazione e/o al rafforzamento di schemi di garanzie.

Una valutazione degli interventi governativi a livello internazionale ¢ comunque realmente molto complessa a causa delle
diverse condizioni di disponibilita finanziaria in cui versano i singoli Governi, del diverso tasso di contagio da Covid nei vari
Paesi, degli strumenti amministrativi gia a disposizione di ognuno di essi sui quali ¢ stato possibile fare leva tramite adattamenti
e/o estensioni; come conseguenza di cio, le varie iniziative comuni intraprese risultano differire in modo evidente in termini di
entita finanziaria dei singoli interventi.

Uno specifico focus meritano ovviamente le iniziative messe in campo dal Governo Italiano che, coerentemente a quanto fatto
in altri Paesi, ha adottato diversi pacchetti di misure a sostegno del settore sanitario, delle imprese, dei lavoratori e delle famiglie
sin dall’emergere dei primi focolai dell’epidemia. Tra i principali provvedimenti il Decreto Legge del 2 marzo n. 20/2020 (poi
abrogato con L. 24 aprile 2020 n. 27) recante misure urgenti di sostegno per famiglie, lavoratori e imprese connesse
all'emergenza epidemiologica, il Decreto Legge del 9 marzo n. 14/2020 (poi abrogato con L. 24 aprile 2020 n. 27) contenente
disposizioni urgenti per il potenziamento del Servizio Sanitario Nazionale in relazione all’emergenza COVID-19, il Decreto
Legge del 17 marzo, n. 18/2020, ossia il decreto “Cura Italia” (convertito con L. 24 aprile 2020 n. 27) recante misure di
potenziamento del Servizio Sanitario Nazionale e di sostegno economico per famiglie, lavoratori e imprese connesse
all’emergenza epidemiologica da COVID-19, il Decreto Legge dell'8 aprile n. 23/2020, piu noto come decreto “Liquidita”
(convertito con L. 5 giugno 2020 n. 40) recante misure urgenti in materia di accesso al credito e di adempimenti fiscali per le
imprese, di poteri speciali nei settori strategici, nonché interventi in materia di salute e lavoro, di proroga di termini
amministrativi e processuali ed il Decreto legge del 19 maggio n. 34/2020, detto decreto "Rilancio" (convertito con L. 17 luglio
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2020 n. 77) recante misure urgenti in materia di salute, sostegno al lavoro e all'economia, nonché di politiche sociali connesse
all'emergenza epidemiologica da COVID-19.

Con qualche dettaglio in piu, il decreto “Cura Italia” ha previsto a favore di micro, piccole e medie imprese, professionisti e
ditte individuali una moratoria su un volume complessivo di prestiti stimato in circa 220 miliardi di euro: sono state congelate
fino al 30 settembre 2020 linee di credito in conto corrente, finanziamenti per anticipi su titoli di credito, scadenze di prestiti a
breve e rate di prestiti e canoni in scadenza ed ¢ stato inoltre introdotto un primo potenziamento del Fondo Centrale di Garanzia
per le PML.

Il decreto "Liquidita" ha successivamente ripreso in modo piu esteso la tematica delle garanzie pubbliche a sostegno del credito
alle imprese allo scopo di mobilitare fino a 400 miliardi di euro. In particolare, ¢ stato deciso di trasformare il Fondo di Garanzia
per le PMI in uno strumento capace di garantire fino a 100 miliardi di euro di liquidita, potenziandone la dotazione finanziaria
ed estendendone 1’utilizzo anche alle imprese fino a 499 dipendenti e sono state snellite le procedure burocratiche per accedere
alle garanzie concesse dal Fondo. Una seconda linea di intervento dello stesso decreto ha poi riguardato la Garanzia SACE per
medie e grandi imprese e sostegno all’export. In particolare per le imprese di grandi dimensioni e le PMI, inclusi lavoratori
autonomi e liberi professionisti, che abbiano esaurito la propria capacita di accesso al Fondo centrale di Garanzia, si prevede la
concessione fino al 31 dicembre 2020 di una garanzia di SACE sui finanziamenti bancari accordati a determinate condizioni
(quali assenza di esposizioni deteriorate antecedenti febbraio 2020, limiti all’importo garantito rispetto al fatturato/costi del
personale, divieto di distribuzione dividendi).

Il decreto "Rilancio" ha poi previsto un fondo per il sostegno ed il rilancio del sistema economico produttivo italiano
(denominato "Fondo Patrimonio PMI" e finalizzato alla sottoscrizione di obbligazioni di nuova emissione o titoli di debito di
PMI), il sostegno alle imprese con fatturato oltre 50 milioni di euro tramite CDP attraverso la creazione di un poo/ di risorse
dedicato per operazioni in linea con il quadro temporaneo degli aiuti di Stato o a condizioni di mercato, una garanzia pubblica
sulle passivita bancarie compatibile con aiuti di Stato fino a un massimo di 15 miliardi di euro e un plafond di 2 miliardi di euro
di garanzie SACE in favore delle assicurazioni sui crediti commerciali. Per preservare la continuita degli scambi commerciali
tra aziende e garantire loro la disponibilita dei servizi di assicurazione del credito commerciale, SACE concede in favore delle
imprese di assicurazione dei crediti commerciali a breve termine una garanzia pari al 90% degli indennizzi generati dalle
esposizioni relative a crediti commerciali maturati dall’entrata in vigore del decreto ministeriale fino al 31 dicembre 2020.

Per quanto attiene gli interventi in materia di fiscalita e previdenza sociale, sono state dedicate importanti risorse all’abrogazione
delle clausole di salvaguardia dell'TVA nel 2021, all’abrogazione dell'imposta regionale sulle attivita produttive dovuta nel 2020
per le imprese e i lavoratori autonomi con un fatturato annuo fino a 250 000 euro, sono state introdotte esenzioni fiscali inerenti
la tassa di proprieta per gli hotel e le altre strutture di accoglienza, le tasse di occupazione suolo pubblico e rinvii delle scadenze
fiscali e previdenziali per il settore turistico per le imprese e i lavoratori autonomi che hanno subito perdite consistenti di
fatturato. Ulteriore supporto ¢ stato fornito attraverso incentivi all'utilizzo del metodo previsionale (anziché storico) per gli
anticipi fiscali.

Entrando nello specifico delle principali misure messe in campo dalle Autorita di Vigilanza, si puo dire che hanno previsto sia
un importante allentamento dei requisiti vigilanza sia rilevanti indicazioni sul trattamento contabile delle moratorie (e delle altre
misure previste) sui bilanci.

Le Autorita di Vigilanza (internazionali, europee e nazionali) in realta si sono mosse su piu fronti. In primo luogo, il Comitato
di Basilea, 1’ Autorita Bancaria Europea (EBA) e il Meccanismo di Vigilanza Unico (SSM) hanno sfruttato al massimo alcuni
elementi di flessibilita presenti nella regolamentazione prudenziale.

Il 27 marzo 2020, il Comitato di Basilea, ha approvato una serie di misure per rispondere alle priorita immediate di stabilita
finanziaria risultanti dall'impatto del Covid-19 sul sistema bancario globale. Le misure approvate dal Group of Central Bank
Governors and Heads of Supervision (GHOS) comprendono alcune modifiche alla tempistica di attuazione del framework di
Basilea III specificando che la revisione della timeline non deve diluire la forza patrimoniale del sistema bancario globale, ma
permettere alle banche ed alle Autorita di Vigilanza una capacita aggiuntiva di rispondere immediatamente ed efficacemente
all'impatto di Covid-19. Il Comitato ha inoltre esplicitato 1’importanza del framework contabile relativo alle perdite su crediti
aspettandosi che le banche continuino ad applicare i framework pertinenti ai fini contabili utilizzando la loro flessibilita per
poter tener conto dell'effetto attenuante delle misure straordinarie di sostegno relative a Covid-19. A tal riguardo, ad esempio,
per evitare un'eccessiva pro-ciclicita del capitale regolamentare e dei bilanci pubblicati, diventa di primaria importanza valutare
la volatilita degli accantonamenti per perdite su crediti.

La risposta del’ESMA all’impatto della pandemia da COVID-19 sui mercati dell’Unione si ¢ manifestata in una serie di misure
articolate in raccomandazioni ai partecipanti ai mercati, azioni sulla regolamentazione e la performance dei mercati nonché sulla
disclosure da fornire nel reporting finanziario, supervisione sulle agenzie di rating, misure in materia MiFID/MiFIR, misure
sullo short selling.

L’EBA ha invece invitato tutte le banche ad astenersi dalla distribuzione di dividendi per gli esercizi finanziari 2019 e 2020, dal
riacquisto di azioni ed a mantenere un’adeguata politica in materia di remunerazione al fine di avere una solida capitalizzazione
ed evitare che le riduzioni di requisiti patrimoniali concesse durante la pandemia Covid-19 si trasformino in una maggiore
redditivita per gli stakeholders. Ha inoltre pubblicato una serie di misure per sensibilizzare gli istituti finanziari e le Autorita di
Vigilanza in merito alla tutela del consumatore e alla prevenzione al rischio di riciclaggio di denaro e finanziamento del
terrorismo. Ha poi fornito degli orientamenenti finalizzati a mitigare 1’impatto di volatilitd dei mercati finanziari sui requisiti
prudenziali per il rischio di mercato e prudent valuation, ha deciso di posticipare al 2021 gli stress test ed altre attivita che ¢
possibile ritenere non prioritarie, di annullare il Quantitative Impact Study (QIS) con dati al 30 giugno 2020 ed ha puntualizzato
circa i requisiti di Pillar 3, chiedendo alle autorita competenti una maggior flessiblita nella valutazione delle scadenze per quanto

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 15N°2 - PAGINA -12 -




riguarda le informative pubblicate dalle banche e la previsione per queste ultime di comunicare adeguatamente il profilo di
rischio dell'ente nel contesto della crisi Covid-19. In materia di general payment moratoria, il combinato disposto delle Linee
Guida EBA del 02/04/2020 e del 02/06/2020 ¢ stato invece finalizzato a definire 1’impianto normativo di gestione
dell’emergenza Covid-19 in merito alle caratteristiche delle moratorie e differenze rispetto alle misure di forbearance, alle
implicazioni dal punto di vista dell’"UTP Assessment ed ai requisiti di Reporting e Disclosure.

La BCE ha adottato una serie di misure di politica monetaria e vigilanza bancaria per attenuare 1’impatto della pandemia di
coronavirus sull’economia dell’area dell’euro e sostenere tutti i cittadini europei. Le misure a sostegno dell’economia dell’area
dell’euro fondamentalmente perseguono 1’obiettivo di aiutare I’economia ad assorbire lo shock provocato dalla crisi in atto,
mantenere accessibile il costo del finanziamento, sostenere 1’accesso al credito da parte delle famiglie e delle imprese, aumentare
la capacita di finanziamento delle banche supportando il loro ruolo di fornitrici di liquidita all’economia reale e preservare la
stabilita finanziaria attraverso la cooperazione internazionale.

Si evidenzia come, per consentire alle banche direttamente vigilate di continuare a finanziare le famiglie e le imprese nello shock
economico causato dalla pandemia, la BCE abbia offerto alle banche maggiore flessibilita nel trattamento prudenziale dei prestiti
garantiti da misure di sostegno pubblico, abbia incoraggiato le banche ad evitare effetti pro-ciclici eccessivi nell’applicazione
dell’IFRS9 ed abbia attivato misure di supporto al capitale e operative. In particolare, le misure di allentamento dei requisiti di
vigilanza includono 1’utilizzo del Capital Conservation Buffer (CCB) e della Pillar 2 Guidance per sostenere 1’economia reale,
nonché la possibilita di operare al di sotto del Liquidity Coverage Ratio (LCR). Tale flessibilita ha ’obiettivo di permettere alle
banche di godere di un pieno beneficio dalle garanzie e moratorie poste in essere dalle pubbliche autoritad con 1’obiettivo, a
medio termine, di tornare a rispettare nuovamente i requisiti SREP e gli indicatori RAF e Recovery Plan pur in presenza di una
prevedibile contrazione della redditivita.

Le misure adottate dalla Banca d’Italia nel periodo immediatamente successivo al lock down conseguente alla pandemia da
COVID-19 si vanno naturalmente ad armonizzare con tutto quanto sopra illustrato ¢ sono fondamentalmente riconducili a
proroghe dei termini, temporanei allentamenti di alcuni vincoli di vigilanza, raccomandazioni, coordinamento ¢ scambio di
informazioni, obblighi di collaborazione attiva ed ampliamento di schema. Da un punto di vista teorico, tutte le misure adottate
sono, piu o meno direttamente, in grado di supportare 1’economia reale in questo periodo di emergenza e sostanzialmente
tendono a muoversi lungo tre direttrici distinte, ma complementari. Infatti, dopo aver alleggerito e semplificato la quotidiana
operativita degli intermediari, cosi che essi possano concentrare 1’attenzione sulle nuove richieste della clientela derivanti
dall’entrata in vigore dei recenti Decreti Governativi, sono state create le condizioni affinché essi siano effettivamente in grado
di reperire prontamente la liquidita necessaria a sostenere le richieste presentate, assicurando che tutte le nuove operazioni poste
in essere si svolgano nel rispetto della normativa antiriciclaggio e quindi prevenendo fenomeni di criminalita organizzata (&
proprio a questo ultimo tema che si ispirano le misure sull’obbligo di collaborazione, di coordinamento e¢ di scambio di
informazioni).

Si segnala infine che nel giugno 2020 il legislatore europeo ha approvato il Regolamento 2020/874 che introduce modifiche
della Capital Requirement Regulation (CRR) utili a fronteggiare I’emergenza Covid (c.d. “Quick fix”). Si evidenzia in

particolare:

1.  l’adeguamento delle disposizioni transitorie che consentono agli enti creditizi di attenuare I'impatto sui loro fondi
propri degli accantonamenti per perdite attese su crediti di cui all'TFRS 9;

2. l’anticipazione delle date di applicazione di taluni allentamenti dei requisiti di fondi propri previste dal CRR2;

3. le disposizioni transitorie che prevedono una ponderazione di favore per le esposizioni verso le amministrazioni
centrali e le banche centrali denominate nella valuta di un altro Stato membro;

4. il trattamento temporaneo di profitti e perdite non realizzati misurati al Fair Value Other Comprehensive Income

relativamente alle esposizioni performing verso soggetti pubblici, finalizzato a ridurre gli effetti delle potenziali perdite connesse
agli estremi livelli di volatilita dei mercati finanziari sul Cet 1.

2. Prima stima degli impatti sul sistema bancario dovuti alla pandemia

(Valentina Lagasio Universita La Sapienza)

Nell’ambito del contesto di incertezza indotto dalla pandemia, un aspetto delicato ¢ quello connesso al rischio di credito e in
particolare alla valutazione collettiva dell’aumento significativo del rischio di credito (Significant Increase in Credit Risk, SICR)
e alle metodologie utilizzate per il calcolo delle perdite attese su crediti (Expected Credit Loss, ECL).

A tal riguardo sia principle setters (Comitato di Basilea, IFRS Foundation) che Regulators (EBA, ECB, Banca d’Italia, SRB,
ESMA) hanno attenzionato questi aspetti, al fine di ridurre i rischi e di contenere la variabilita del capitale nei bilanci degli
intermediari finanziari.

In dettaglio, la condizione di incertezza mette a repentaglio I’adeguatezza della valutazione degli scenari futuri sia sul breve che
sul lungo periodo, facendo venir meno il requisito di ragionevolezza delle ipotesi applicative dell’IFRS 9 (cosi come previsto
dallo stesso standard contabile) e rendendo complicata la valutazione su base individuale. Nella declinazione dell’IFRS 9, infatti,
le banche sono chiamate a sviluppare le proprie valutazioni sulla base delle migliori informazioni storiche disponibili e sulle
congiunture economiche attuali e prospettiche, considerando i risvolti su default rate e sui principali parametri di rischio PD e
LGD.
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Gli aspetti che concorrono alla necessita di una adeguata revisione delle metodologie di calcolo utilizzate per ECL e SICR sono
molteplici, e sono a loro volta derivanti dagli scenari economici in cui le banche operano. I driver piu rilevanti della revisione
delle metodologie sono discussi piu in dettaglio nei successivi paragrafi 2.1 e 2.2.

In primo luogo, vi ¢ la necessitd di rivedere le stime delle variabili macro (es. PIL, inflazione, tassi di interesse, tassi di
occupazione) utilizzate come input dei modelli, e il trend della prospettiva ripresa (V-shaped, come ipotizzato negli stress test,
U-shaped o L-shaped) che a propria volta incide in misura determinante sulle previsioni delle stesse variabili macroeconomiche.
A tal riguardo, il “giudizio” del management ¢ determinante per prendere decisioni fondate su evidenze incerte (es. numero,
gravita e ponderazioni dei diversi scenari economici futuri), tenendo anche conto che I’attendibilita delle stime diminuisce con
I’aumentare dell’orizzonte temporale cui le previsioni si riferiscono. Le Autorita di Vigilanza hanno tentato di orientare le stime
delle variabili macroeconomiche, pubblicando le proprie previsioni anche con cadenza trimestrale (si vedano le stime ECB e
Banca d’Italia).

Un secondo aspetto particolarmente delicato ¢ la declinazione delle previsioni per i diversi segmenti di clientela e settori
industriali. Vi ¢ infatti ’esigenza di tenere presente che specifici settori (ad es. compagnie aeree, turismo) sono stati
particolarmenti impattati dalla pandemia e sono conseguentemente esposti a un maggiore rischio di fallimento aziendale, ossia
ad un aumento della PD. Similmente, gli effetti della pandemia si trasmetteranno in maniera diversa anche a seconda delle aree
geografiche, sia per entita dello schock negativo sul contesto economico, sia per le diverse misure di sostegno messe in campo
dai diversi governi. Per le banche, sara quindi necessario prestare particolare attenzione alle esposizioni transfrontaliere.

In effetti, se da un lato i modelli di valutazione devono essere rivisti per tener conto di tutti i possibili rischi e dei molteplici
canali di trasmissione di questi ultimi, dall’altro lato, le banche dovranno prendere in considerazione anche tutte le misure di
sostegno all’economia, implementate sia a livello sovrannazionale che nazionale (quali moratorie, agevolazioni, garanzie e altre
misure di supporto gia esposte nel capitolo 1) per mitigare 1'impatto negativo del COVID-19 sull’economia e sulle istituzioni
finanziarie. I modelli dovranno pertanto includere gli effetti di moderazione del rischio di insolvenza, considerando
parallelamente che le varie misure sono intese come temporanee ¢ andranno ponderate a seconda della vita residua contrattuale.

Una ulteriore riflessione riguarda il forte incremento dei volumi di attivita per supportare la clientela verificatosi in reazione alla
pandemia. Di conseguenza, la massiccia richiesta di credito tramite moratorie e di nuovi finanziamenti ha indotto le banche ad
un’attenta gestione della liquidita e la necessita di adattare coerentemente le politiche di accantonamenti.

In tale contesto ¢ stato inoltre necessario mettere in atto delle linee guida anche per attribuire il rating alle controparti in
portafoglio ai fini regolamentari evitando effetti pro-ciclici o volatilita dei ratio patrimoniali (contemperando nello stesso tempo
la necessita di non incorrere in cambiamenti materiali dei modelli IRB che richiederebbero altrimenti un iter approvativo presso
I’ Autorita di Vigilanza con tempistiche non compatibili alla celerita della reazione richiesta per affrontare gli effetti della crisi
pandemica).

A tal fine, le principali banche europee stanno elaborando diversi accorgimenti riferiti sia ai modelli di Probability of Default
che di Loss Given Default.

Rispetto ai primi, gli impatti puramente a breve termine della crisi dovrebbero entrare con un peso contenuto in fase di
assegnazione del rating TTC, privilegiando dunque gli effetti a medio e lungo termine, fattorizzando elementi forward looking
(ad es. dati finanziari previsionali, piuttosto che valutazioni prospettiche nella compilazione dei questionari qualitativi). Saranno
inoltre da prioritizzare i clienti appartenenti ai settori piu colpiti, tenendo conto anche della posizione competitiva e sistemica
del cliente. Fermo restando che occorre sempre fattorizzare nel rating criticita o deterioramenti delle posizioni che non siano
attribuibili alla pandemia.

Anche per quanto attiene ai modelli di Loss Given Default, la modellizzazione dovrebbe seguire un approccio Through the
Cycle (e, conseguentemente, Through the Crisis). Eventuali ri-calibrazioni dovrebbero essere considerate solamente in presenza
di dati significativi poiché ’aumento materiale di indebitamento di una parte della clientela ¢, a priori, un fattore di difficile
valutazione in termini di LGD dati i trend contrastanti e sara fondamentale distinguere tra i clienti che hanno avuto accesso alle
misure di sostegno del Governo, per assicurare la corretta rappresentazione del rischio di portafoglio. Nel caso della “LGD
Secured”, il collateral non dovrebbe essere valutato a prezzi di liquidazione in mercati illiquidi, dal momento che cid non
fattorizzerebbe il probabile miglioramento delle condizioni di mercato atteso per il futuro In fase di stima quindi dovrebbero
considerare solamente i dati riferiti al passato per la modellizzazione della LGD nel contesto di crisi attuale, dal momento che
la rappresentativita di nuovi data point riferiti a default o recuperi avvenuti nel contesto COVID-19 ¢ incerta.

2.1 Stima delle variabili macroeconomiche: focus sulle trimestrali delle principali banche europee

Analizzando i risultati trimestrali delle prime venti banche europee e delle top sei italiane in termini totale attivo (campione
rappresentativo di oltre il 50% del settore bancario europeo) emerge che il COVID-19 ha indotto il 56% delle banche italiane
analizzate a rivedere in aumento i propri accantonamenti per rischi; delle banche europee il 51% ha aumentato il provisioning.
Gli scenari macroeconomici utlizzati sono stati diversi sia in quanto a metodologia di calcolo utilizzata, sia in base al numero e
alle ponderazioni attribuite agli scenari ipotizzati e, da ultimo, riguardo al grado di disclosure effettuata sui comunicati stampa.
Alcune banche 1i hanno rivisti fino all'ultimo momento, altre li hanno applicati direttamente ai modelli, altre ancora li hanno
usati per eseguire analisi di sensibilita. Alcune banche hanno ridotto il numero di scenari, alcune hanno addirittura utilizzato
solo il loro scenario negativo e altre infine li hanno utilizzati per rettifiche forfettarie.
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Considerando le ponderazioni attribuite ai diversi scenari, alcune banche hanno adeguato le ponderazioni nei rispettivi modelli
satellite proponendo maggior peso negli scenari downside rispetto a quelli base. Molte delle banche analizate hanno operato una
revisione al ribasso del “Base case scenario”, mentre altri intermediari hanno optato per una revisione completa dello scenario
di base.

Per quanto riguarda le banche italiane, si evidenzia per le quattro delle sei analizzate una revisione al ribasso delle stime
economiche alla base dei modelli macroeconomici utilizzati ai fini IFRS 9, in particolare con riferimento alle aspettative per il
2020 sul GDP italiano:

. Intesa Sanpaolo: -8%/-10,5%;
. UniCredit: -15%;

. Banco BPM: -6,0%/-10%;

. MPS: -7%.

Con riferimento alle politiche di accantonamento, le principali banche europee e USA, hanno iniziato ad effettuare maggiori
accantonamenti rispetto ai precedenti quarter gia nei risultati trimestrali. Per le prime sei banche USA i maggiori accantonamenti
effettuati nel primo trimestre, pari a circa 25,4 miliardi di dollari, hanno prodotto un aumento del 350% degli accantonamenti
sul rischio di credito. Le banche europee hanno accantonato per oltre 25 miliardi di euro (triplicando I’ammontare del 2019).

Il costo del rischio di credito (determinato come rapporto tra il provisioning registrato nel P&L e il book value degli impieghi)
¢ pari a circa 22 bps per il totale del panel di banche esaminate, mentre nel Q1 2019 si attestava a 8 bps.

Le modifiche agli scenari macroeconomici forward looking, che le singole istituzioni utilizzano per associare le PD ai c.d.
modelli satellite/parametrici, hanno determinato un impatto significativo sui modelli di impairment IFRS 9, producendo come
risultato un aumento significativo delle ECL, in particolare per i crediti classificati negli Stage 1 e 2. Si rileva infatti che il
maggiore provisioning sui crediti del Q1 riflette in modo particolare le perdite future attese su prestiti in ottica forward looking
(Stage 1 e 2), piuttosto che un aumento dello stock di crediti deteriorati e di qualita del credito (Stage 3).

Tuttavia, alcune banche del campione hanno riportato minori costi di provisioning nel primo trimestre, riflettendo particolari
caratteristiche di portafoglio (come un elevato livello di esposizioni del settore pubblico a basso rischio) o misure specifiche
adottate dai singoli Governi a supporto della liquidita di famiglie e imprese. Cio deriva anche dal fatto che in alcuni Stati (es.
Germania e Olanda) le condizioni economiche di partenza rendano le analisi prospettiche migliori in termini di asset quality
rispetto ad altri paesi dell'area dell'euro che partono da un contesto economico piu fragile, come Italia e Spagna. Ad esempio, i
bassi tassi di adozione delle moratorie ex lege dalle famiglie tedesche e austriache indicano una migliore capacita di gestire
potenziali situazioni di stress finanziario da parte delle famiglie senza il ricorso a strumenti di natura straordinaria.

2.2 Gli impatti sui diversi settori industriali: focus sulle imprese italiane

Come anticipato, ad esito della pandemia, si ¢ inevitabilmente registrato un incremento nel fabbisogno di liquidita delle aziende,
determinato sia da una riduzione dei margini che da tensioni sul capitale circolante netto. Nel primo caso, seppure la riduzione
del fatturato ¢ stata accompagnata da una riduzione costi, quest’ultima non ¢ stata della stessa misura, generando quindi margini
negativi. Le tensioni sul capitale circolante netto sono invece attribuibili al mancato incasso sui crediti commerciali a fronte di
debiti commerciali con scadenze stabilite da ottemperare.

In tale contesto, occorre procedere con delle considerazioni specifiche che riguardano il settore industriale di appartenenza delle
aziende. E inevitabile che i settori che subiranno i maggiori effetti negativi della pandemia, sono quelli che sono stati
maggiormente coinvolti dalle misure di lockdown, di distanziamento sociale e a causa della ridotta mobilita dei consumatori.
Tra questi, rientrano il settore dei trasporti, le attivita di agenzia di viaggio, i servizi di alloggio, le attivita di ristorazione, di
produzione cinematografica, per i quali il calo previsto ¢ di almeno il 30%. Queste attivita non solo hanno sofferto di piu durante
la vera e propria crisi, ma ¢ previsto che le difficolta perdureranno a causa del protarsi della riduzione dell’offerta, per rispettare
le misure di distanziamento sociale o per il prolungamento del lockdown. La domanda dei consumatori sara anch’essa in netto
calo, per I’assunzione di comportamenti prudenti. Con particolare riferimento alle attivita di estrazione petrolifera, ad esempio,
oltre le misure di lockdown, il calo sara dovuto sia alla forte riduzione del prezzo del petrolio che alla minore mobilita delle
persone sul territorio. Parimenti, ci si aspetta per le attivita di fabbricazione di autoveicoli, che oltre a scontare una fase del ciclo
gia negativa, risentiranno del calo del commercio internazionale e dei comportamenti piu prudenti da parte dei consumatori. Nel
caso del commercio al dettaglio diverso da quello alimentare (es. abbigliamento) e delle attivita di tipo ricreativo, si prospetta
un difficile recupero dell’attivita, a causa delle misure di distanziamento sociale e della diminuzione delle occasioni di acquisto.

Draltra parte, vi sono anche settori meno coinvolti dalle misure di contenimento e per i quali saranno registrati meno cali della
domdanda da parte dei consumatori, tra cui rientrano le utility meno legate alla produzione industriale (fornitura di acqua) e i
settori legati ai prodotti alimentari, con ricavi attesi per il 2020 in linea con quelli del 2019.

Infine, troviamo il settore farmaceutico che ha ricevuto un forte impulso per fronteggiare direttamente 1’emergenza sanitaria o
il commercio elettronico e che ha beneficiato di un’impennata della domanda da parte dei consumatori.
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Come illustrato nel capitolo precedente, la liquidita prevista dal Decreto Cura Italia dovrebbe essere ampiamente sufficiente per
coprire i fabbisogni delle imprese piu impattate. A fronte di una disponibilita di risorse annunciate dal Governo pari a 400
miliardi (200 miliardi attraverso il Fondo Centrale di Garanzia e 200 miliardi attraverso SACE), sono infatti necessari 73 miliardi
per coprire le necessita delle aziende.

Occorre perd considerare che le misure potrebbero essere completamente operative con lunghi tempi di attesa. Cid potrebbe
esporre le aziende ad un rischio di crisi prima che le misure messe in atto divengano effettive, ritrovandosi con una struttura
finanziaria fortemente squilibrata.

3. Costruzione di un set di indicatori andamentali di crisi per Risk Appetite e Recovery Plan
(Michela Pinto Banco BPM)

Una delle principali lezioni dell’emergenza sanitaria in corso ¢ sicuramente 1’importanza della capacita del sistema finanziario
di attivare con immediatezza una sorta di “protocollo di reazione pandemica”.

I comunicati stampa del 12 e 20 marzo 2020 di BCE, in particolare, hanno da un lato ufficializzato la situazione di stress
sistemico e dall’altro attivato importanti misure di operational relief, sia dal punto di vista dei requisiti patrimoniali, sia dal lato
degli indicatori di liquidita, con possibili risvolti sui framework di Risk Appetite (RAF) e di Recovery Plan (RP) — in particolar
modo in fase di definizione delle soglie.

In data 28 luglio BCE ha poi chiarito le "expected timelines"! per il ripristino dei buffers di capitale e di liquidita che dovessero
essere eventualmente consumati dalle banche. In particolare il Supervisor consentira di operare sotto i requisiti di P2G e
Combined Buffer non oltre il 2022 e sotto il requisito di LCR non oltre il 2021, senza che vengano automaticamente attivate
azioni di vigilanza.

Ora, mentre sui requisiti patrimoniali esistono altri livelli di stacking order che non possono essere infranti (TSCR e Minimi
Regolamentari da CRR), non esistono invece analoghe soglie sotto il 100% del LCR, per cui pare ragionevole attendersi che
deviazioni significative sotto il minimo regolamentare, che dovessero interessare 1’indicatore di liquidita, potrebbero condurre
a interventi del Supervisor.

Il RAF si conferma in tale contesto uno strumento strategico cruciale in quanto le dimensioni del framework sono state
generalmente adottate per la valutazione degli impatti, per la definizione e messa in atto di misure preventive o per
I’identificazione di misure di mitigazione. La pandemia sta svolgendo un ruolo di stimolo per un utilizzo sempre piu pervasivo
di tale strumento e per una ordinata gestione dei flussi informativi agli Organi di vertice.

Parallelamente anche il Recovery Plan viene impattato dalla crisi COVID-19. Oltre ad essere un processo intrinsecamente
connesso con il RAF, rappresenta lo strumento che mira a ripristinare 1’equilibrio delle risorse di capitale e liquidita, finanziario
ed economico delle banche che si trovano a sperimentare una situazione di stress. A tale proposito si sottolinea come la
definizione delle recovery options sia la fase piu delicata, anche dal punto di vista del Supervisor. Il messaggio ¢ chiaro: le
informazioni sul Recovery planning possono rapidamente diventare obsolete e il fattore tempo € essenziale per una tempestiva
ed efficace azione di rimedio.

3.1 Pandemia Covid-19: rischio “diffuso” o fattore di rischio stand alone?

La pandemia Covid-19 rappresenta il primo evento di natura sanitaria nella storia moderna con portata mondiale, assolutamente
senza precedenti sia per impatto che per ’imprevedibilita e tuttora condiziona i potenziali scenari futuri. Diventa pertanto
necessario rispondere alla domanda se considerare la Pandemia Covid-19 un rischio “diffuso” che si riflette nei risk factor
tradizionali, oppure un nuovo fattore di rischio stand alone.

Il paper Aifirm “Covid-19 e Governance bancaria” propone come spunto di riflessione un parallelismo metodologico tra la
pandemia, la crisi finanziaria e i rischi "classici” da cui si evince che vi sono delle analogie tra il fenomeno pandemico e la crisi
finanziaria, pur risultando il primo estremamente unico.

Un ulteriore elemento di complessita deriva dalle misure di contenimento della crisi che, seppur con effetti positivi, sono
differenziate tra Paesi, legate alla crisi in corso e imprevedibili negli effetti risultando complessa una modellizzazione,
quantomeno in tempi rapidi.

Risulta dunque interessante notare come, almeno per il momento, sia ragionevole considerare la pandemia come un fattore
esterno che determina un deterioramento e potenziale incremento della volatilita delle variabili macroeconomiche e finanziarie
(PIL, spread, tassi di interesse, disoccupazione, risparmi, ...) - variabili ampiamente considerate dagli attuali modelli interni per
la stima dei rischi - senza la necessita di svilupparne di nuovi ad hoc per eventi “unici”.

I Cftr. il comunicato stampa BCE del 28 luglio 2020:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728 1~42a74a0b86.en.html
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Tabella 1 — Raffronto metodologico tra Pandemia — Crisi Finanziaria — Rischi bancari “classici”

ELEMENTI DI
ANALISI

PANDEMIA

CRISI FINANZIARIA
GLOBALE

RISCHI “CLASSICI” (Credito,
Finanziari, Non finanziari)

Frequenza di accadimento

Sconosciuto/imprevedibile,
"molto raro" —i.e. 1-2 volte
in 100 anni

Fenomeno ciclico, ogni 7-
10 anni

Costantemente presente nell'attivita del
settore finanziario

Evento scatenante

Focolai di virus, diffusione
massiccia di malattie

Svantaggi/imperfezioni
dell'economia mondiale,
sistema finanziario globale

Esterno: contesto macroeconomico
(globale o domestico)

Interno: propensione al rischio delle
banche e efficienza della gestione del
rischio e dei controlli interni

Principali aree impattate

In primo luogo la salute e
aspetti come la socialita e
l'interazione umana

Settore finanziario,
economia reale, ricchezza
delle famiglie

Capitale, profilo di liquidita e redditivita
delle banche

Impatto economico
conseguente

Crisi economico-finanziaria
globale

Crisi economico-finanziaria
globale

Primo livello: impatto sulla
redditivita/posizione patrimoniale del
sistema bancario

Secondo livello: impatto sull'economia

locale in funzione del ruolo/rilevanza della

banca per il sistema finanziario della
regione/paese

banca ha sui fenomeni

Livello di prevedibilita Quasi nullo Moderato Alto
Livello di prontezza delle Molto basso Moderato Alto
misure di mitigazione

Livello di controllo che la Molto basso Moderato Alto

3.2 Identificazione dei rischi e delle metriche maggiormente rilevanti in contesto Covid-19 e revisione dei limiti

Nell’ambito del processo di Risk Identification, il rischio pandemico “diffuso” o il fattore di rischio stand alone trovera
sicuramente una sua collocazione. Questo determina due conseguenze principali anche sul RAF: in prima battuta la valutazione
delle aree di rischio maggiormente impattate e, quindi, prioritarie sia nel contesto attuale che in ottica prospettica, in secondo
luogo I’eventuale definizione di nuovi indicatori per monitorarne il risk profile. L’elevata incertezza sull’evoluzione dello
scenario — e la forte interrelazione tra la pandemia e i restanti fattori di rischio — a livello globale, rallenta il percorso di uscita
dalla crisi riflettendosi in un incremento dei rischi a livello di sistema bancario.

Figura 1 — Rappresentazione dei rischi maggiormente impattati

Nota: La dimensione delle bolle ¢ una rappresentazione grafica della rilevanza del rischio rispetto al totale dei rischi banca.
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Con riferimento alle metriche utilizzate per la misurazione e la gestione dei rischi evidenziati, in particolare per i rischi di Primo
Pilastro e in particolare per il Rischio di Credito, la logica settoriale potra rivelarsi particolarmente utile dato il diverso impatto
con cui la crisi epidemiologica ha colpito i vari settori economici, spingendo ad un maggior livello di cascading down nel RAF.
Va rimarcata, inoltre, I’importanza di determinare indicatori in ottica forward looking per intercettare potenziali situazioni di
crisi che dovessero emergere al termine delle temporanee misure Governative (in particolare per il 2021). Di rilievo paiono
anche le implicazioni per i Rischi Operativi, soprattutto per quanto riguarda le componenti di IT/Cyber risk, dovute ad un
maggior ricorso a forme di smart working dei dipendenti e di remote banking da parte dei clienti, che potranno essere
efficacemente valorizzate nella revisione del RAF e relativo cascading down. Le risposte date dai Regulator sono state
sicuramente importanti e tempestive, tese a sostenere la liquidita del sistema nonché a ridare impulso al ciclo economico dopo
i difficili mesi di lockdown. Le implicazioni di tale contesto si riflettono oltre che in termini di indicatori anche e soprattutto di
soglie, sia del framework di Risk Appetite che di Recovery. A seguito dei provvedimenti di relief emanati a marzo 2020, molte

banche hanno valutato 1’opportunita/necessita di rivedere anche per 1’anno in corso i valori delle soglie degli indicatori.

Figura 2 — implicazioni dello scenario Covid-19 nella revisione delle soglie

CAPITALE

+ Mantenimento di
un’clevata/adeguata
dotazione di capitale; si
tendera a non utilizzare
completamente la
temporanea flessibilita
concessa

= Potrebbe rendersi
necessario rivedere
temporaneamente
anche le soglie del RP,
per evitare incoerenza
con il RAF nei
meccanismi escalation

LIQUIDITA’

+ Mantenimento dei
limiti al sopra dei
minimi regolamentari
indipendentemente
dalla temporanea
flessibilita concessa,
alla luce dell’accesso al
funding BCE a
condizioni vantaggiose

+ Importante il
monitoraggio della
liquidita strutturale
anche con indicatori
gestionali che fungono
da segnale di allarme

CREDITO &

ASSET QUALILY

Consigliabile un livello «
di granularita maggiore

in modo da compensare

i settori pit colpiti e
preservare la qualita

degli attivi delle

banche

Un monitoraggio ad

hoc dovra essere

dedicato alle misure .
Governative e alla
concessione delle

stesse alla clientela

REDDITIVIT

Soglia del Trigger
risultera

particolarmente
complessa da definire,
in considerazione della
divergenza tra obiettivi
ridimensionati dal
contesto ¢ aspettative
degli stakeholder
Merita attenzione
dinamica del
Cost/Income
(contenuta marginalita
delle operazioni
riconducibili al DL
Liquidita che, tuttavia,
incidono per costi di
lavorazione e gestione)

+ In generale nella
definizione delle soglie
si terra conto non solo
del livello dei rischi
assunti ma anche della
possibilita di sostenere
ilP&L con la
componente
finanziaria,
compensando per
quanto possibile, la
riduzione della
compornente
commissioni

RISCHI

OPERATIVI

+ Tale ambito presenta
spazi per nuove
metriche nel RAF, ad
es. legate allo
“smart/remote
working” e a soluzioni
di workaround

- Con riferimento agli
aspetti di cyber risk,
frodi e incidenti
informatici soglie pin
conservative per
I’attivazione preventiva
del processo di
escalation potrebbe
essere la chiave per
preservare il profilo
operativo e di rischio
cyber delle banche, con
risvolti positivi anche
sul profilo
reputazionale

A titolo esemplificativo si riporta di seguito un’ipotesi di possibile rimodulazione della soglia di Capacity / Red del Recovery
Plan per il CET1 Ratio? (tipicamente calibrate su vincoli esterni regolamentari), che determinano 1’eventuale attivazione del
Recovery Plan, tralasciando considerazioni sulle altre fissate internamente a protezione delle prime e maggiormente dipendenti
dalla struttura/profilo di rischio di ogni singolo Istituto.

Figura 3 — Esempio di ricalibrazione della Capacity (RAF) e Red Trigger (RP) post capital relief

4 Capacity RAF
__a RED Trigger RP

ec Capacity RAF

¥ Managerial
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Other Systemic Buffers

Other Systemic Buffers RED Trigger RP

Other Systemic Buffers

ccB

CcCB

»
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SREP Capital Stack Stressed conditions

Business as usual conditions

2 A tale proposito si precisa che il parallelismo tra soglie di RAF e soglia che attiva il RP potrebbe variare da banca a banca a seconda della
logica di settaggio della Tolerance e della Capacity. Generalmente viene adottata come soglia RAF che attiva il RP il valore determinato
considerando un buffer manageriale rispetto ai minimi regolamentari; nell’esempio riportato si considera la Capacity.

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 15N°2 - PAGINA - 18 -




In condizioni normali le soglie sono calibrate su valori superiori all’Overall Capital Requirement (OCR) in modo da contemplare
un buffer manageriale di sicurezza. In condizioni stressate si pud immaginare di settare soglia di attivazione del Recovery Plan
su valori piu bassi. Si ricorda, infatti, che oltre a considerare il rilascio del P2G, e a poter consumare temporaneamente il Capital
Conservation Buffer (CCB), laddove la banca abbia Tier2 Capital disponibile a sufficienza, il Pillar2 Requirement (P2R)
richiesto a ciascun Istituto dal Supervisor potrebbe essere assolto con una quantita inferiore di CET1 Capital, per effetto della
anticipazione della previsione normativa contenuta nella CRDS.

Quello che rileva ¢ che se le soglie vengono ricalibrate su valori meno prudenziali, i meccanismi interni di governance devono
essere ulteriormente rafforzati, proprio per evitare che il profilo di rischio possa deteriorarsi pericolosamente verso livelli
prossimi a quelli minimi regolamentari. In questo senso il ruolo della funzione risk management appare ancora piu centrale e di
supporto all’azione degli Organi Aziendali.

3.3 Le implicazioni della modifica delle soglie sulla risk governance delle banche

L’attuale contesto, che risulta essere piu severo rispetto agli scenari di stress sviluppati dalle singole banche per definire i propri
limiti di RAF/RP, e gli elementi di incertezza ad esso associati, come detto in precedenza rendono necessario riflettere sulla
validita dell’impostazione generale del framework.

Tale revisione comporta almeno 3 aspetti di particolare rilevanza per il presidio dei rischi:

- Ampio utilizzo di analisi di sensitivity, che rappresenteranno nel breve-medio periodo uno strumento di confronto per
valutare la sostenibilita delle proprie scelte strategiche e individuare possibili aree di vulnerabilita;

- Meccanismi di escalation, che richiedono la necessita che il Top Management e gli Organi Aziendali siano
adeguatamente informati, garantendo una corretta gestione degli indicatori che evidenziano sforamenti in
considerazione della possibilita di accettare temporaneamente una permanenza degli stessi all’interno dell’area di
Tolerance.

0 Va inoltre notato che in caso di revisione delle soglie la frequenza delle “eccezioni” dovrebbe diminuire e
pertanto bisognera garantire un corretto livello di settaggio, limitandolo ai casi che ne evidenzino la necessita.

- Autovalutazioni dell’adeguatezza del Capitale (ICAAP) e della Liquidita (ILAAP), che potrebbero essere condotte con
riferimento a livelli temporaneamente inferiori € meno prudenziali, rispetto a quelli utilizzati in condizioni di normalita.

Una menzione specifica va fatta ai processi ICAAP e ILAAP con riferimento: i) all’individuazione delle azioni di contingency
al fine di rientrare in una situazione di “business as usual” nell’immediato, ii) alla definizione degli scenari da adottare per
testare 1’adeguatezza patrimoniale e di liquidita e iii) all’affidabilita degli esiti delle valutazioni che potrebbero essere messi in
discussione in un contesto di soglie meno prudenti.

In tale contesto la maggior frequenza di monitoraggio, eventualmente diversificata in relazione alle varie aree informative,
potrebbe rilevarsi fondamentale per consentire agli Organi aziendali di verificare I’andamento dei rischi anche con modalita
diverse dai tradizionali meccanismi di reporting (cfr. anche quanto previsto dai principi PERDAR/BCBS239 nelle fasi di
stress/crisi).

In conclusione, la possibile scelta da parte del Board di ridefinire il risk appetite, 1 limiti di rischio o lo statement di appetito al
rischio complessivo, potra rivelarsi la migliore opzione anti-ciclica per contrastare gli effetti negativi della pandemia Covid-19,
ricordando a tale proposito la forte interconnessione tra il framework RAF e gli altri processi strategici e la necessita di garantirne
la coerenza tra gli stessi nonché la rispondenza al contesto di riferimento.

Allo stesso tempo la revisione delle soglie degli indicatori maggiormente impattati dalla crisi pandemica dovra essere effettuata
in maniera prudente e strettamente controllata, in particolare con riferimento alle soglie di attivazione dei piano di risanamento.

4. Analisi della sostenibilita del business e strategia per riportare a regime i ratios patrimoniali
(Alessio Pentola UBI Banca)

Le previsioni economiche istituzionali tracciano un quadro negativo per l'economia nell'Unione europea, che si contrarra
dell’8,7% nel 2020, registrando presumibilmente una ripresa del 6,1% nel 20213.

Tuttavia, le dinamiche della produzione della ricchezza appaiono variabili da Paese a Paese: le stime per il PIL italiano piu
recenti considerate ai fini del presente lavoro sono praticamente unanimi nel prevedere un drastico calo nel 2020, in uno scenario
di continuita (scenario base), approssimativamente compreso tra 1’8,2% e il 12,8% a seconda della fonte* analizzata,

3 Commissione Europea, European Economic Forecast — Summer 2020, July 2020
4 Le istituzioni considerate sono Banca d’Italia, Fondo Monetario Internazionale, OCSE, ISTAT, Prometeia, Cerved, con le loro previsioni
piu aggiornate al momento della predisposizione del presente lavoro.
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seguito da una robusta ripresa nel 2021 comunque non sufficiente a recuperare il prodotto perduto nel 2020. In caso di
recrudescenza della crisi pandemica I’andamento del PIL italiano nel 2020 peggiorerebbe ulteriormente fino a toccare il -14%?°.

La crisi pandemica produrra verosimilmente un peggioramento del merito creditizio della clientela, con effetti asimmetrici sui
diversi settori industriali, sebbene mitigato dalle misure governative di sostegno all’economia previste dalle Istituzioni italiane
ed europee. Si consideri in proposito che Cerved nel mese di Marzo 20206, prima che le azioni di mitigazione fossero
completamente adottate o che avessero espletato in pieno i loro effetti, prevedeva un peggioramento della probabilita media di
default della clientela dal 4,5% pre-crisi (Febbraio 2020) al 7,7% in uno scenario soft ed al 15,5% in uno scenario severo.

In tale contesto, a fronte della ancora elevata volatilita degli scenari macroeconomici e delle diverse fonti pubbliche che
propongono analisi previsive non sempre allineate, le banche dovrebbero generare ed aggiornare una propria view aziendale
circa i possibili scenari previsivi in un determinato arco temporale (sia in ottica Point-In-Time che Through-The-Cycle), tenuto
conto che questi ultimi influenzano, anche attraverso lo sviluppo di modelli “satellite” sempre piu utilizzati anche dalla banche
di minori dimensioni, 1 parametri di rischio da cui dipendono in misura significativa grandezze di primaria rilevanza gestionale
e regolamentare (es. costo del credito, remunerazione dell’attivita di prestito, assorbimento di capitale).

I profili che hanno direttamente risentito in misura maggiore della prima fase della pandemia, e che sono sostanzialmente
confermati anche dalla rilevazione che ai fini del lavoro ¢ stata effettuata attraverso questionario sottoposto ai membri della
Commissione AIFIRM dedicata, possono essere distinti in tre macro-aree:

- ricavi (margine, commissioni e altre componenti), dove 1’azione combinata della contrazione dei volumi per la ridotta
operativita determinata dal lockdown, del verosimile aumento degli accantonamenti prudenziali che emergera nel corso
dell’anno e della compressione dei ricavi da interessi per il mantenimento dei tassi a livelli contenuti portera il ROE del
settore bancario ad ulteriori contrazioni;

- credito deteriorato, dove ¢ ipotizzabile che I’impatto pitt immediato della crisi pandemica sara osservato soprattutto sul
costo del credito bancario; i prevedibili effetti economici negativi della crisi epidemica si dovrebbero potenzialemente
manifestare in termini di deterioramento complessivo della qualita dell’attivo creditizio, danger rate e/o migrazioni
sfavorevoli tra stati di default in aumento, cure rate in diminuzione, flessione dei prezzi del mercato immobiliare e
conseguente aumento di LGD;

- costi operativi, in termini: applicativo-tecnologici (gestione della “remotizzazione” legata allo smart working,
accelerazione su digitalizzazione e presidi su cyber risk); organizzativi (gestione delle filiali — turnazioni, aperture ecc.,
gestione strutture centrali, evoluzioni eventuali dei processi operativi; introduzione di nuovi processi e/o costituzione
task force legate alle nuove operativita derivanti dai provvedimenti governativi legati alla pandemia); igienico-sanitari
e di social distancing. In particolare lo smartworking obbligato dal lockdown ha imposto ad alcune banche un salto
tecnologico, costringendole ad anticipare una serie di interventi soprattutto per consentire il mantenimento della
produttivita dei dipendenti che operano all’interno di strutture centrali e la possibilita di proseguire in remoto con la
commercializzazione di prodotti e servizi da parte dei gestori delle relazioni.

L’impatto dei driver sopra descritti si riflette di conseuenza anche su altri aspetti, quali ’adeguatezza patrimoniale e di liquidita,
sebbene ad oggi i relativi effetti siano contenuti dalle numerose iniziative governative e di politica economica/monetaria
intraprese a livello italiano ed europeo, gia richiamate nel corso del documento. In tale contesto si rappresentano di seguito
possibili azioni a supporto del business aziendale, anche in ottica proattiva, che banche dovrebbero considerare nell’ambito delle
proprie decisioni strategiche.

In merito alle azioni strategiche con effetto sui ricavi, il persistere del basso livello dei tassi di interesse richiede una strategia
sempre piu centrata sui prodotti/servizi bancari a valore aggiunto, in linea con una tendenza gia in atto nel mondo bancario ma
resa pit urgente dalla crisi. E di fondamentale importanza quindi che le banche valutino integrazioni o revisioni delle proprie
strategie per:

- ampliare il perimetro di servizi forniti alla clientela, valutando anche fonti di ricavo non tradizionale. In tale ambito
rileva in particolare il rafforzamento nei prodotti e servizi che possano risentire anche dell’attuale contesto (es. prodotti
assicurativi e legati alla salute);

- focalizzare ['offerta in un’ottica di sostenibilita, in ottemperanza anche alle linee strategiche tracciate nell’ambito del
Green Deal’ proposto dalla Commissione europea nel Dicembre 20193 ed il relativo piano di investimenti, che orientera
anche i provvedimenti di sostegno all’economia in corso di finalizzazione ed approvazione a livello europeo, e le

5 OECD, Economic Outlook, June 2020

¢ Cerved, The impact of Coronavirus on Italian non-financial corporates, Research study, March 2020

7 Commissione Europea, “Comunicazione della Commissione al Parlamento Europeo, al Consiglio, al Comitato Economico e Sociale Europeo
e al Comitato delle Regioni - Il Green Deal europeo”, 11 Dicembre 2019

8 Si veda in proposito anche il position paper AIFIRM “Climate change: valutare e far progredire la consapevolezza di un nuovo Financial
Risk”, Aprile 2020
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Supervisory expectations’ emanate dalla Banca Centrale in consultazione lo scorso 20 Maggio che richiedono
espressamente alle banche di includere in modo chiaro e misurabile obiettivi in ambito climate/environmental risk nelle
proprie strategie e nel Risk Appetite Framework. Le banche dovrebbero orientare le proprie strategie verso prodotti e
prassi in linea con le aspettative dei principali stakeholder, in modo da sfruttare a pieno le potenzialita di un mercato
che ha previsioni di crescita rilevanti;

- ampliare ['utilizzo dei canali che possono rafforzare i ricavi sfruttando l'incremento delle quote di utilizzo dei
pagamenti elettronici e dell’e-commerce riscontrate durante i primi mesi della pandemia. A tal riguardo rivestono
particolare rilevanza anche le azioni in corso funzionali alla digitalizzazione dei processi aziendali ed in particolare il
digital lending, che consente di accrescere la base di clientela e il potenziale inserimento in processi di vendita non
tradizionali (es. supporto a canali di e-commerce);

- sostenere anche in chiave tattica i ricavi impiegando la liquidita in eccesso anche in asset con ridotto impatto
patrimoniale, predisponendo/rafforzando i relativi presidi di monitoraggio del rischio.

Con riferimento alla gestione proattiva del credito, le principali azioni strategiche che le banche dovrebbero porre in essere
riguardano:

- dal punto di vista metodologico, con modalita differenziate e secondo quanto richiamato in altre sezioni del presente
lavoro, I’inclusione di elementi correttivi ai modelli interni, soprattutto per finalitd gestionali, funzionali a incorporare
gli effetti Point-In-Time della crisi. Rileva in particolare considerare: andamenti settoriali forward looking, elementi di
analisi dei cash flow della clientela, effetti previsti delle diverse azioni di supporto e mitigazione poste in essere da
Governi e altre Istituzioni a livello italiano ed europeo, elementi legati alla facility e non solo alla controparte laddove
rilevanti, ¢ anche in ottica prospettica.

- dal punto di vista di processo, 1’utilizzo in ottica strategica degli adeguamenti apportati alle metodologie di valutazione
gestionale, in particolare dalle strutture del Risk Management, per concorrere: i) alla definizione delle politiche creditizie
della banca affinché le azioni del periodo siano coerenti con gli elementi aggiuntivi considerati, indirizzando se del caso
anche le strategie commerciali; ii) ad alcune fasi del processo di monitoraggio del credito, al fine di gestire
proattivamente le esposizioni in peggioramento rispetto a quelle in temporanea difficolta dovuta alla crisi sistemica e
non ad aspetti idiosincratici (es. early warning detection, individuazione di un nuovo perimetro di esposizioni a rischio
alto).

Relativamente alle azioni con effetto sui costi, il contesto attuale, sebbene richieda investimenti rilevanti in particolare per le
realta di dimensione minore, consente di attivare opzioni strategiche che permettano di beneficiare proattivamente di vantaggi
competitivi rispetto ai competitor, quantomeno in termini di contenimento degli impatti negativi previsti per alcune voci
richiamate. Si segnalano in particolare le seguenti azioni:

- rivalutazione delle priorita dei costi del periodo, considerando soprattutto le aspettative in termini di salute pubblica da
parte dei regulators, dei dipendenti e della clientela: i mancati adeguamenti agli standard attesi in ambito IT e cyber risk,
ovvero al livello di flessibilita operativa e di sicurezza informatica dei principali competitor, puo rappresentare infatti,
in caso si ripropongano altri eventi pandemici, un elemento competitivo fondamentale, anche dal punto di vista
reputazionale, con le conseguenti ricadute;

- riorganizzazione del lavoro in un’ottica davvero “smart”, per poter conseguire a pieno i margini di efficientamento
collegati ad un utilizzo strutturato dello smart working attraverso la ridefinizione del lavoro per obiettivi e adeguati piani
formativi;

- rimodulazione strategica degli spazi e degli immobili della banca: le analisi in corso in molte banche per definire un
piano di progressivo rientro nei luoghi di lavoro ordinario delle risorse delle strutture centrali, dovrebbero essere
integrate nell’ambito di una strategia di piu ampio respiro che rivaluti ’adeguatezza nel nuovo contesto delle location
nei centri cittadini, piu costose e con spazi ridotti, rispetto ad altre piu periferiche che consentirebbero una gestione
meno problematica di eventuali recrudescenze della pandemia ovvero di nuovi eventi assimilabili.

Nel definire le proprie azioni strategiche le banche dovrebbero considerare che alcune delle opzioni sopra descritte risultano
relativamente poco scalabili in termini di costi/investimenti.

In un contesto gia fortemente competitivo ed incentrato su strategie di riduzione dei costi gia prima della pandemia, I’impatto
della crisi risulta piu rilevante in termini di impatto per le Less Significant Institutions, per le quali sara dunque cruciale
accompagnare il consolidamento del business tradizionale con la necessita di sperimentare segmenti di banca specialistica per
attrarre nuovi segmenti di clientela ovvero valutare la praticabilita di scenari di crescita che consentano di affrontare con
sicurezza periodi di forti investimenti (es. digitalizzazione) non altrimenti adeguatamente remunerabili in uno scenario di tassi
di interesse molto bassi o0 negativi.

° Buropean Central Bank, “Guide on climate-related and environmental risks Supervisory expectations relating to risk management and
disclosure”, May 2020
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Inoltre le scelte strategiche non possono trascurare 1’importanza che durante la prima fase di crisi pandemica ha rappresentato
il fattore “flessibilita”. Un potenziale riacutizzarsi della crisi, ovvero eventuali future crisi assimilabili, sarebbero affrontabili in
modo piu agevole, limitandone impatti e rischiosita, qualora la banca presentasse un accentuato profilo di flessibilita riguardo,
tra I’altro, a: gestione dei prodotti forniti alla clientela (e capacita di introdurne di nuovi in tempi rapidi adeguandoli alle esigenze
tempo per tempo); gestione dell’infrastruttura IT, tematica che occorre considerare nelle valutazioni di costo/opportunita
associate ad eventuali outsourcing e di rigidita che questo pud comportare su alcune dimensioni; consapevolezza e gestione del
funzionamento dei modelli interni, quantomeno quelli usati a fini gestionali nell’ambito del rischio di credito, anche in questo
caso piu difficilmente raggiungibile in caso di outsourcing; predisposizione delle risorse (inclusi i relativi responsabili) a
rimodulare obiettivi e tempistiche lavorative, adeguandole al mutevole contesto.

In conclusione, la crisi in corso oltre a generare potenziali impatti negativi sulle variabili economico-patrimoniali, puo costituire
un’occasione strategica per accelerare processi di trasformazione gia in atto e per cogliere nuove opportunita in ottica proattiva,
attraverso lungimiranza, valocita di realizzazione e flessibilita delle soluzioni adottate. E rimessa alla gestione delle medesime
banche la prevalenza degli uni o degli altri effetti, oltre che alla effettiva efficacia delle azioni di prevenzione e di mitigazione
intraprese dai Governi e dalle altre Istituzioni nazionali ed internazionali, in particolare europee.
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Abstract

The objective of this paper is to evaluate the potential costs deriving from the adoption of the CoViD-19 epidemic management
strategy. For this purpose, we developed a specific methodology that combines an epidemiological model, known in the
literature as "SIR" (Susceptible - Infected - Recovered), and a probabilistic state model, also known as "multi-state". The model
was then parameterized using the dataset published by the Italian Government through the Civil Protection and the Istituto
Superiore di Sanita. Leveraging the identified parameters, we estimated the total amount of ICU hospital, non-ICU hospital and
home isolation days that needed to extinguish a single-wave pandemic. Then we proceeded estimating the related hospital costs
in the ongoing pandemic management strategy. We furthermore analyzed different scenarios that can be useful to assess choices
the Government could adopt to face unforeseen events and outlined a way to exploit the results of the model (and in particular,
the total amount of home isolation days and the overall timespan of the pandemic wave). These considerations represent a first
step to assess the overall direct impact on Gross Domestic Product (GDP) of the pandemic.

Keywords: “CoViD-19”, “outbreak management”, “epidemic costs”, “lockdown”, “asymptomatic cases”, “SIR model”, “multi-
state methodology”

1. Introduction

As recently in the spotlight, the CoViD-19 epidemic refers to the so-called coronavirus disease, technically caused by SARS-
CoV-2 virus (coronavirus 2 from severe acute respiratory syndrome), found to be similar to at least 70% of its gene sequence to
that of SARS-CoV. Initially identified in the city of Wuhan in December 2019, the capital of the Chinese province of Hubei, it
subsequently spreads to more than 210 countries in the world®*.

The first confirmed cases of the virus in human patients were found towards the end of November 2019. From the middle of
January 2020, the first cases were also found outside of China, brought by international travelers, mainly to the major trading
partner nations of the country. The following table shows the spread of CoViD-19 for the main countries affected by the infection
(as of April 19, 2020)°.

Country Confirmed Cases Deaths Recovered
== United States 715,105 37,889 63,841
0Bl 175,925 23,227 44,927
== Spain 191,726 20,043 74,797
Bl Fance 147,969 18,681 34,420
£I= United Kingdom 114,217 15,464 N/A
B B Belgium 37,183 5,453 8,348
= Iran 80,868 5,031 55,987
B China 82,719 4,632 77,029
B Germany 142,569 4,405 85,400
=== Netherlands 31,589 3,601 250
E& Brazil 34,913 2,201 14,026
BB Turkey 78,546 1,769 8,361

! IntesaSanpaolo, Enterprise Risk Manager. Mail: fabio.verachi@intesasanpaolo.com. The views and opinions expressed in this article are
those of the authors and do not necessarily reflect the official policies or position of Intesa Sanpaolo Group.

2 LTlogics, Owner. Mail: lg.trussoni@]tlogics.it.

3 Freelance, Risk Manager. Mail: luciolan@hotmail.com.

4 Further details in David S. Hui, Esam EI Azhar, Tariq A. Madani, Francine Ntoumi, Richard Kock, Osman Dar, Giuseppe Ippolito, Timothy
D. Mchugh, Ziad A. Memish, Christian Drosten e Alimuddin Zumla “The continuing 2019-nCoV epidemic threat of novel coronaviruses to
global health — The latest 2019 novel coronavirus outbreak in Wuhan, China” in International Journal of Infectious Diseases, vol. 91, 14
January 2020, pp. 264-266.

3> For confirmed cases, deaths and recovered in each country see “Confirmed Cases and Deaths by Country, Territory, or Conveyance” in
Worldometer.
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Country Confirmed Cases Deaths Recovered

R Sweden 13,822 1,511 550
B+ Canada 32,412 1,346 10,543
B3 switzerland 27.404 1336 16,400

Table 1 — The spread of CoViD-19 pandemic in April 2020
2. Analysis

The model we propose consists of two sub-models that can be independently defined: (i) an epidemiological model, and (ii) a
state model that describes the management of the infected people. The first sub-model is a Susceptible, Infected, Recovered
(SIR) one, that estimates the speed of spread and the size of the epidemic (in line with Batista, [15] and [21]), while the state
model is a proposal from the authors, analogous to models used in the credit risk assessment, through which we will estimate
the epidemic management needs (in terms of hospitalization costs).

The choice of a SIR-type model is motivated both by the literature findings and by the fact that there is a broad consensus that
even during the incubation period, people exposed to SARS-Cov2 virus should be considered infectious.

3. Methodology
3.1 SIR model

The methodology proposed in this paper for the epidemiological component is a variant of the SIR model. The use of an
epidemiological model is of fundamental importance to quantitatively define the infection dynamics.

It is also necessary to determine the possible strategies for identifying, preventing and managing the disease as well as, as will
be seen, to estimate the direct and indirect economic impacts.

The SIR model was first proposed in the 1920s by Kermack and McKendrick to explain the rapid growth and subsequent
decrease in the number of infected people observed in some epidemics such as the London plague in 1665-1666, Bombay in
1906 or London cholera in 1865.

The logic behind the methodology is to distinguish, among the population, the susceptible individuals (the uninfected but
susceptible to infection) and the infected individuals (infected people who are able to transmit the disease).

The underlying mathematical model is a system of three differential equations:

(s _ .sI
dt ﬁN
dal _ SI
dt_BN 14
R _
ldt_y

where S represents the population susceptible to the disease, I the infected population and R the "removed" population that is
no longer able to spread the disease (composed by the healed and immunized people and the deceased people). The constants
and y identify the evolution of the disease (respectively an infectivity parameter and the reciprocal of the average time of
evolution of the disease). The SIR model is characterized by the following dynamics:

as _ (1-6H(t—1t")) St

=P N

dl ﬁS[ - Wl
a = ﬁ — Pcatcn¥1! — — Pcatcn)V2
E = Pcatcn¥1!l

E = (1 - pcatch)yzl

with the following meaning of the variables:

e N represents the consistency of the population in which the epidemic develops;

e S represents, in every moment of time, the "susceptible" population, which has not been infected by the disease;

e ] represents the population that has been infected with the disease and that is active in the spreading phenomenon;

®  Deatcn represents the probability that a case of an infected person will be caught by the disease management system;

e y; and y, respectively represent the reciprocals of the average times during which the infected spread the disease. In
the model, it will be assumed 1/y; = 5.2 days and 1/y, = 15 days (in line with the indications in Li et al. [2]);

e R, and R, represent the population of the "removed", or those who are no longer affected by the epidemic (because
they are isolated, healed or deceased), respectively if they have been intercepted or not by the disease management
system;

e [ represents the speed of free spread of the epidemic;
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e § represents the effectiveness of the lockdown in limiting the spread of the epidemic, starting from the time t*
corresponding to March 8™, 2020. The function H is the classic Heaviside function (H(x) = 1sex = 0, H(x) = 0 se
x < 0).

A classic parameter of epidemiological models is the "basic reproduction number" that represents the average number of
susceptible individuals converted into infected for each individual infected, usually indicated with the acronym ;.

The proposed model is characterized by three ry parameters, one for the “catched” population 7 cqrcheq = /1, One for the
“non-catched” population 7y non catchea = B/V2, and an overall estimation 1y = B/(Peatcn¥1 + (1 — Deatcn)Vz) -

The model is adapted to observations provided in the Protezione Civile GitHub repository [23], applying the method described
in the Appendix. The following values are found:

Parameter Value Parameter Value
N 1,995,998 1) 60.0%
B 0.2770 t* 38
Pcatch 5.38%

Table 2 — Parameters of the SIR submodel

In the values above we can implicitly infer the "basic reproductive numbers", equal to 715 = 4.01; 7o catchea =
1.44; 70 non catchea = 4.16 before the lockdown and 15 = 2.41; 15 catcnea = 0.86; Tonon catcnea = 2.50 after it. The values,
although high, do not disagree with the literature which in particular reports, for the pre-lockdown values, different ranges
referring to different geographical areas®:

CoViD-19 RO in literature
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Chart 1 — The RO of CoViD-19 pandemic in different location as available in literature in April 2020

Below we report some charts to compare the results of the model with observations:
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2a — Dynamics of total infected cases vs observations
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2b — Dynamics of daily increment of positive cases vs

observations
Chart 2 — SIR submodel performance vs observations

¢ For example, in the Diamond Princess the 7, of the epidemic spread is estimated at 14.8 [7]. The authors wish to cite the Gabriel Goh
epidemic simulator, https://gabgoh.github.io/COVID/index.html, in whose documentation can be found the values that have been used for the
reported graph.
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We point out that the model seems to support the conclusion that the lockdown, however effective in reducing the 7, was not
enough to reduce it below value one in not-catched cases. This phenomenon can be explained by the fact that the main
consequence of the lockdown is to have locked the value of N at two million people, instead of allowing it to rise up to the entire
Italian population of 60 million people.

It follows that the circulation of the disease remains high within the "confined" but not isolated population. This conclusion
seems plausible to the authors and in line with other studies: an extreme case was the Diamond Princess cruise ship, where the
illness circulation exhibited an 1, equal to about 15 (Rocklov et al. [7]).

The authors consider a high level of 7, reasonable for the spread of the disease within the confined population, also in light of
the preliminary study of the Istituto Superiore di Sanita which highlights how the contagions in the period 1% - 23 April 2020
in Italy are for 2/3 occurred in rest homes and in the family environment (ISS [26]).

This population must be considered as the "circle" of the infected, within which the lockdown was only partially effective (think
of the case of those people infected in home isolation who certainly no longer infect their work colleagues but expose their
family members to a significant risk of contagion).

The value of p4¢cn i also remarkable, the interpretation of which is that the model implies the presence of about 18.6 not
symptomatic/not recognized infection cases for each case intercepted by the national health service. Different estimates have
been proposed for asymptomatic to symptomatic infection rate ratio: for example, a 5:1 ratio for the Wuhan province has been
proposed by Day [24], while Li et al. [25] propose a range between 5:1 and 10:1. On the other hand, Wu et al. [27] find a 94%
asymptomatic cases for the Chinese outbreak, in line with our result.

Finally, the value t* implies that the model estimates the beginning of the circulation of the disease in Italy on January 17%
(initiation level at 10 infected).

3.2 SEIR model

Many variations have been introduced over time, such as the SEIR models, which explicitly consider the class of "exposed"
people: this model is particularly valid for diseases with a significant incubation time, during which the infected are not yet
contagious:

ds __SI_ .
dt BN €
dE_ £ ;
ac Y
dl_ SI
dt_BN 14
R _
ac ¥

where the parameter € represents the reciprocal of the incubation time. Further variants arise from the explicit consideration of
time delays. For the CoViD-19 epidemic, researchers have proposed both the direct application of the SIR model (Nesteruk
[22]) and the SEIR model (Zhou et al. [16]), variants of the SEIR with additional components (Tang et al. [11]), the explicit
modeling of external factors (such as injection or subtraction of population due to travel Wu et al. [3]) or in which those exposed
contribute to the spread of the disease ([16]).

For the sake of completeness, alternative modeling approaches not based on deterministic differential equations should be
mentioned. These models, based on stochastic approaches, exhibit better performance in explaining the disease transmission
dynamics when the size of population is small (see for example Allen et al. [28]). In consideration of the fact that we are dealing
with CoViD-19 modeling at a nation-wide scale, these approaches have not been used in this paper.

3.3 Patient management model

The patient management model focuses on the evolution of the R, (t) aggregate of the SIR model. The basic idea stems from
the observation that during the accumulation phase, visually stable relationships were observed between the deaths and the
number of patients in intensive care on the previous day.
Such empirical observations suggested that patient management could be modeled using approaches known in the literature as
"multi-state". A multi-state model describes how a single individual moves between a series of states in discrete time.
Movements in a space of discrete states is governed by the transition intensity matrix which represents the instantaneous risk of
moving from one state to another state.
In our application, this means that the transition of the health status of the subjects takes place through successive states of
illness depending on its timespan.
The following model was therefore formulated:
e for each head that enters in the aggregate R, at time t three periods are identified M; = [t,t + Ty], M, =
[t+ T, t+To], M3 = [t + Ty, +o];
e at any instant of simulated time the head can be in one of five states (Rys, R1p, R1igm» Rins Ri1cu), Which respectively
represent the patients recovered, deceased, in home isolation, hospitalized or in intensive care;
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e for each period of illness M; we define the probabilities p/™, pfs, p/V that the head (not healed or deceased) is in one

of the three states on any day of the period;

o for each of the periods M; is defined a differentiated probability of daily death pp, y;; the heads pass to the deceased
state according to the length of the period (in particular, in each period the deaths are calculated by applying a first in
first out logic);

e for the periods M, and M; two daily probabilities of recovery py »; are specifically defined; the heads pass to the
healed state according to the length of the period (again utilizing the same first in first out logic).

The model is therefore identified by a total of 13 parameters (in the appendix the structure of the model and the technique used
for parameter fitting are detailed).

With regard to the parameters, the following values are obtained:

Do 3.06% Drias 1.58% e 53.2%
Dbtz 0.13% plim 35.0% plis 50.6%
Db ars 0.16% plm 45.0% plis 13.2%
DH.m2 3.28% pim 86.0% T, 4 days

T, 5 days

Table 3 — Fitted parameters of the multi-state submodel

From parameters, complementing to 1, we can easily deduce the probabilities of being treated in intensive care in the three
periods p;cY, respectively 11.8%, 4.4% and 0.8%.

The model exhibits a good fit with the observed values, as highlighted by the following charts (we called Hospital ratio the
fraction of hospitalized infected compared to the intercepted infected, and ICU ratio the fraction of hospitalized patients treated
in intensive care):
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3a — Model implied deceased vs observations 3b — Model implied healed vs observations
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3¢ — Model implied daily increment of deceased, vs 3d — Model implied daily increment of deceased, vs
observations observations
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Chart 3 — Full model (SIR submodel + multi state model) performance vs observations

With regard to the parameters, we point out that the following relationships should hold:

H H H H ICU __ H H. H H IcU
b <piLpit >pivupicl = 1=p ™ —p > 1-pt —pi > i

All these relations are consistent with the reasonable hypothesis that patients who survive for a greater number of days have a
progressively more favorable prognosis.

The satisfactory agreement with the observed data and further tests carried out by the authors on trends at regional level, using
models with the same structure, depose in favor of the reliability of the proposed approach: however, all the usual limitations

and cautions in using mathematical models remain applicable in representing reality.

A substantial improvement in the analysis of the model's performance would occur using the comparison with the data relating
to the actually observed clinical evolution of the patients: these data are not available while writing this paper.

4. Results

For the purpose of fitting, the patient management model is fed with the observed increments: to integrate the models it is
sufficient to feed the model with the simulated increases of the R; population taken from the SIR model.

In the following sections, all the simulations are carried out on a total of 430 simulated days.

First of all, we note that the simulated evolution of the epidemic takes place essentially in the first 200 simulated days:
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Chart 4 — Simulation of the pandemic evolution

By applying the patient management model, the peaks in the number of patients in ICU, hospital and home isolation happen at
day 116, 102 and 123 respectively (with a timespan, from the first to the last peak, of 21 days). As of the writing date of this
article, the maximum of the classes of hospitalized patients have already been observed (Aprl 3" and 4'), while the maximum
of the infected at home isolation has been observed on May 2™ with and observed delay of 29 days from the first peak.

It is also possible to calculate some relevant quantities, such as the number of deaths, the number of days in the various
management classes, as well as the duration of the epidemic until reaching predetermined levels of the infected population
(remember that infected people spread the disease).

The following values are obtained:

430 days (simulation) As at May 4 %
Total deaths 46,011 29,079 63%
ICU days occupied 563,497 157,238 28%
Hospital days occupied 2,325,604 1,232,943 53%
Home isolation days occupied 9,676,022 2,978,830 31%
Time to 10,000 infected 181 days
Time to 1,000 infected 228 days
Time to 100 infected 274 days
Time to 10 infected 320 days

Table 4 — Simulation of the pandemic evolution implied by the model, key figures

The previous table also shows the progress compared to May 4" (which would be the 108th simulated day). Assuming a standard
cost of 500 euros for a day of normal hospitalization and 1,500 euros for a day of hospitalization in intensive care, the direct
costs of the epidemic arising from hospitalization should be around 2 billion euros:

Cost for 1 day and 1 person
Hospital (no ICU) 500 | euro
Hospital (ICU) 1,500 | euro
Total cost
Hospital (no ICU) 1,162,802,000 euro
Hospital (ICU) 845,245,500 euro
Hospital (tot) 2,008,047,500 euro

Table 5 — Simulated direct costs of the pandemic

It is important to notice that an estimation of the complete impact of the pandemic (in terms not only of costs, but also of GDP
loss) can be achieved evaluating the average loss of a lost workday multiplied by the total number of days of persons in home
isolation (in our simulation total quarantined days persons is 9,676,022).

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 15 N°2 - PAGINA -29 -




Within the average loss it should keep into account the ability of different economic sectors, distinguished by Ateco
classification, to leverage smart working, substitution of the workers and flexibility of production. In order to obtain the total
impact of the pandemic, indirect costs such as the impact on consumption should also be minded, but their estimation is
significantly harder requiring a more holistic approach to pandemic modeling.

A useful exercise is then to apply the model to different sets of initialization parameters, varying the "size" of the population N
and the delay in activating the restrictive measures.

The following values are obtained:

Duration to
Dimension Delay Deaths | Hospital days ICU days Isolation days | 10000 infected [1000infected |100infected [10infected

10.000 15 198 2.988 12.307 52.724 86 137 183
100.000 15 2.267 28.303 116.672 485.957 111 162 209 256
1.000.000 15 23.004 281.531 1.162.254 4.833.101 188 234 280 327
5.000.000 15 114.997 1.405.601 5.805.454 24.126.683 237 283 331 377
10.000 30 208 3.094 12.728 54.556 71 114 157
100.000 30| 2.279 28.449 117.275 488.585 93 143 189 235
1.000.000 30| 23.034 282.056 1.164.088 4.843.180 168 215 263 309
5.000.000 30| 115.084 1.407.892 5.812.470 24.171.071 220 265 313 359
10.000 45 227 3.290 13.523 57.965 67 103 139
100.000 45 2.391 29.877 123.203 513.544 80 121 162 202
1.000.000 45 23.281 285.298 1.177.216 4.899.544 148 194 239 285
5.000.000 45 115.431 1.412.816 5.830.999 24.259.517 200 246 292 339

Table 6 — Scenario simulations: pandemic key figures implied by
different dimension and lockdown delay hypothesis

The underlying idea of the exercise is to simulate the reopening of an epidemic event in our country (Italy), due to the emergence
of an outbreak during a hypothetical phase of release of the restrictive measures. Assuming as the duration of the lockdown the
time from the delayed detection of the outbreak to the return to the threshold of 1,000 infected people, the following relationship
could be empirically found:

Tiockaown = Tri=1000 — Delay = alog(N) + b — Delay
with a = 30.64 and b = —208.82. It is reasonable to assume the existence of an exponential relationship between the infected
population size N and the lockdown delay’: observing that N of the adopted model is equal to about 2 million people reached
with a detection delay of 38 days, we can find the following relation:

N = exp(k X Delay)

where k = 0.38. By replacing this formula in the expression for the duration of the lockdown, we are able to find that each day
of delay in the detection costs about 11 days of lengthening the lockdown and that, neglecting the effects of saturation, a
detection delay of 47 days would be sufficient to expand the infected people until the total national population amount.

5. Conclusions

This paper focused on defining and applying a model for the management of the CoViD-19 epidemic. The phenomenon has
been studied based on the Italian experience, with the purpose of identifying a preliminary estimate for the economic impacts
of the disease. As previously described, the methodology we propose consists of two different independent models to be jointly
used: the epidemic dynamics model (SIR) and a multi-state model for patient management.

The first model (SIR) seems to intercept pretty well the dynamics that characterize the contagion, especially in terms of basic
reproduction number (7,) and the number of people in whom the epidemic develops (N). As highlighted from the empirical
evidence, captured by the model, it appears that the basic reproductive number of the epidemic r, for uncatched cases remains
above 1 even during the lockdown. The authors believe that this phenomenon is essentially linked to the interaction between
the fitting procedure and the nature of the lockdown: on one side the model is free to identify the dimension of the population
within the disease spreads, and obviously concentrates on the fraction of population within active diffusion is detected, on the
other the lockdown limited the size of the potentially exposed population through which the disease spread but was not effective
in slowing down the diffusion within the confined population clusters (best known cases are the outbreaks in retirement homes
RSA throughout Italy). It should also be noted that, in the model considered, asymptomatic infected patients, whose number
seems to be high compared to symptomatic cases, took a relevant role in the spread dynamics.

The second model (multi-state) focused instead on the relationships that take into account the transition of patients through the
possible duration of the different stages of the disease, represented respectively by patients recovered, deceased, in home
isolation, hospitalized or in intensive care. By considering this information together with the estimates of the SIR model, it is
possible to obtain a forecast of the duration in terms of days of lockdown to reach a residual threshold (e.g. 100 infected patients).

7 The dynamic is consistent with the hypothesis that each simulated person has a constant number of contacts with new people for each
simulated day. This hypothesis is reasonable in estimating a population only as long as saturation effects are not achieved.
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We also proposed a scenario analysis related to the spread of the disease in smaller confined populations, and a preliminary cost
measure of the "delay" of activation of the lockdown measures in terms of the duration of the lockdown itself: these analyzes,
resulting from an extrapolation of the calibrated model (and therefore subject to the limits of precision and reliability of the
same), could constitute a basis for the modeling of future outbreaks that may reoccur during the subsequent phase of relaxation
of the current lockdown constraints.

However, an estimate of the direct costs of the epidemic is a partial, and in some ways secondary, aspect of the total economic
impact: the loss of Italy's GDP caused by the lockdown, to be assessed with the necessary sector specificities, is to be considered
the main effect of the epidemic. The authors believe that the proposed model, allowing to obtain indications on the duration of
the lockdown, could also be useful for estimating indirect impacts, to which we will eventually dedicate future analyses.

The authors are grateful to Maurizio Vallino (the editor) and the anonymous referees for constructive comments and suggestions
that have contributed to significantly improve our paper.

Appendix — Technical details on the models
Fitting of the epidemiological model

The fitting of the epidemiological model is obtained starting from the data made available by the Civil Protection through the
GitHub repository [23] that covers, as of the writing date of this article, the period from February 24" to May 4" 20208, A first
consideration is that the SIR model considered has a diffusion parameter for the pre-lockdown period and a different parameter
for the post-lockdown period: the post-lockdown period, however, being made up of dates after March 8" 2020 included, has a
data intensity much higher than the previous one (40 points versus 13), and therefore the estimates made for this second period
are to be considered more stable. The SIR parameter estimation process is made of the following steps:
I.  we define an auxiliary SIR model based on the equations dS/dt = —f*SI/N; dI/dt = +B*SI/N — peatcnV1l —
(1 — Peaten)v2l; dR1/dAt = Pegrenv1l ; modeling of component R, at this level is ignored; the analysis compares the
model with historical data for the lockdown period, or for data subsequent to the instant ¢t* assumed equal to March 8™.
Furthermore, the parameters y; and y, are locked at 5.2 days and 15 days (in line with the literature indications for the
time to onset of symptoms and for the evolution of the disease in shorter cases; time to onset of symptoms is used in
the first case since the fraction of the population routed to the first class of the removed is intercepted and isolated at
the onset of symptoms, while in the second case the infected remain infectious and asymptomatic for the entire duration
of the disease), the initial state is: S(0) = Sy; 1(0) = Iy; R,(0) = 7,535, where I; and Sj are both identified by the
model,
IIl.  we fit the SIR model based on equations dS/dt = —(1— 8H(t —t*))(SI/N); dI/dt = +5(1 — SH(t — t*))SI/
N = peatcn¥il — (1 = Peaten)V21; dR1/dt = Dearen¥il; dRy/dt = (1 — peaecn)val. Both the parameters y; and y,
are locked as in the previous step, and the further constraint §§ = f* is introduced in order to benefit from the greater
amount of information of the second period. The parameter t* is also left free so as to allow the model to infer the
initial instant of evolution of the disease, conventionally placed at S(0) = N — 10,1(0) = 10,R,(0) = R,(0) = 0.

In both cases the dynamic used is a gradient descent. The fitting parameters of step I are used as the starting point for step II.
The fitting of both steps is performed through the minimization of the L; norm, calculated on the total number of cases detected
versus the time series of the simulated population R, (t). Defined R, (t;) the time series of the cases observed by the Civil
Protection, the fitting procedure seeks the minimum value of the norm Y| Ry (t;) — Ry (t;)|- A commonly used approach is the
maximization of the log-likelihood of the increases: it is assumed that the quantities AR, (t;) = R;(t;+1) — R, (t;) represent the
expected values A; of a random Poisson variable whose corresponding observation is AR, (t;) = R;(t;+1) — Ry (t;) = p; and
then the fitting procedure look for the minimum of the norm Y,;[4; — p; log(};) + log(p;N]. In principle, different combinations
of the two approaches are possible by performing steps I and II for one norm or the other:

Parameter Norm L, Norm LLkpy;isson
So 1,015,782 86,725,604
I, 134,116 11,656,148
B 0,1663 0,1921
Pcatch 9’81% 0’00%

Table Appedix.1 — Fitted parameters of auxiliary
SIR submodels obtained with different norms

8 An early version of this paper appeared on AIFIRM website, https://www.aifirm.it/news/da-leggere/, in which models were fitted using data
from February 24" to April 16,
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Using the obtained parameters as:

Parameter I. Norm L, I. Norm L, . Norm I.  Norm
II. Norm L, II. Norm LLkpoisson LLkpoisson
LLkpyisson 1. Norm L, II. Norm
LLkPoisson
t* 38 51 33 20
N 1,995,898 60,000,000 24,802,511 56,694,585
(active limit)
é 60,0% 68,0% 47,5% 39,6%
Pecatch 5,38% 0,15% 0,38% 0,15%

Table Appendix.2 — Fitted parameters of SIR submodel obtained with different combinations of norms

The authors opted for the strategy Norm L,+ Norm L, both for consistency between the two steps and for the reasonability on
the dimension of the population in which the disease spread, that, looking at the death toll, should not be in the tens of millions
range.

Fitting the multi-state model

For the state model, the strategy is to minimize the norm L;:
Z|ADi — ADy| + |AG; — AG;| + w(|Ahr; — ABr;| + |Aicr; — Afery|)

L

where AD; and AD; respectively represent the expected and observed daily deaths, the values AG; and AG; the expected and
observed daily healings, the values Ahr; and Ahr; the hospital ratio expected and observed, Aicr; and AICE; the planned and
observed intensive care ratio, and w a weight that has the purpose of connecting the scales of the variables (assumed equal to
500). The hospital ratio is defined as the ratio between the patients hospitalized against the total number of infected people (for
each moment of time) and the intensive care ratio is defined as the ratio between the patients admitted to intensive care against
the patients hospitalized (both at internal and outside of intensive care). The model is powered by the observed inputs I, =
Ri(tiyr) — Ri(t) — (G(tiv) — G(t)) — (D(tiz1) — D(ty)) and initialized by dividing the 229 cases detected at February 24
into 5 classes (4 of 46 cases and one of 45 cases) distributed over the first 5 days of population development. The norm is
calculated on the 71 increments observed from February 24" to May 4, 2020.

Multi-state model implementation code

This section shows the pseudocode that implements the multi-state model: the objective is an operational description of the
model, which allows its possible replication. It is assumed that the outputs of the SIR epidemiological model are accumulated
in the vectors R1[t], R2[t]. The population state at every moment of time is accumulated in the array of vectors
ActiveCatched[t][i], where the vectors ActiveCatched[t] are supposed to be of variable length.

ActiveCatched[1]=[0]
For any t in 2..length(R1[t])

EnteringR=R1[t]-R1[t-1]

ActiveCatched[2. .N+1]=ActiveCatched[1..-N]
AcriveCatched[1]=EnteringR

Basel=sum(ActiveCatched[t-1][1..T1])
Base2=sum(ActiveCatched[t-1] [T1..T2])
Base3=sum(ActiveCatched[t-1][T2..])
ActiveCatched[t]=FIFOOut(ActiveCatched[t], (pp u3+tpPym3)*Basel3)
ActiveCatched[t]=FIFOOut(ActiveCatched[t], (pp m2+tPum2)**Base2,T2)
ActiveCatched[t]=FIFOOut(ActiveCatched[t], pp ), *Basel,T1)
DeathEvents[t]=(Basel*pp ,,+Base2*p, y,+Base3*p, y3)

HealEvents[t]= (Base2*py ,,+Base3*py y3)
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The FIFO out function eliminates people from the active case vector by subtracting them from those of older age:
FIFOOut(vector,events, index)
IT index not specified
Index=length(vector)
Aux=events
For i=index to 1
IT vector[i1]<aux
Aux=aux-vector[i]
Vector[i1]=0
Else
Vector[i]=vector[i]
Aux=0

If Aux>0 throw exception(“Too many events!”)

The execution of the previous code segment defines the vectors DeathEvents and HealEvents, representing deaths and
daily healings respectively. To obtain the daily consistency of the populations in home isolation, hospitalized or in intensive
care, the following pseudocode is performed:

for any t in l..length (ActiveCatched)
Basel=sum (ActiveCatched (1..T1))
Base2=sum (ActiveCatched (T1..T2))
Base3=sum (ActiveCatched (T2..))
PopulationVector=[Basel,Base2,Base3]
HomeIsolated[t]=PopulationVectoreHome V
Hospital[t]=PopulationVectoreHosp V
ICU[t]=PopulationVector+ICU V

pi™ 2 1-pi™—pi® pi¢Y
where Home_V=( pi™ |, Hosp_V=| p¥s |, 1CU_V=[1—pim —pls | = pi?
py™ ps° 1—pi™ —pi° pseY

Homelsolated, Hospital and ICU are vectors that contain, at any time, the population subjected to home isolation,
hospitalization and intensive care treatment respectively.

Fabio Verachi, Luca Trussoni e Luciano Lanzi

Bibliography

[1] A JKucharski, T W Russell, C Diamond, Y Liu, J Edmunds, S Funk, R M Eggo, F Sun, M Jit, J] D Munday, N Davies, A Gimma, K van
Zandvoort, H Gibbs, J Hellewell, C I Jarvis, S Clifford, B J Quilty, N I Bosse, S Abbott, P Klepac, S Flasche. Early dynamics of transmission
and control of COVID-19: a mathematical modelling study, The Lancet Infectious Diseases, Vol 20 (5) 2020, 553-558, doi: 10.1016/S1473-
3099(20)30144-4.

[2] Qun Li, Xuhua Guan, Peng Wu, Xiaoye Wang, Lei Zhou, Yeqing Tong, Ruiqi Ren, Kathy S M Leung, Eric H'Y Lau, Jessica Y Wong,
Xuesen Xing, Nijuan Xiang, Yang Wu, Chao Li, Qi Chen, Dan Li, Tian Liu, Jing Zhao, Man Liu, Wenxiao Tu, Chuding Chen, Lianmei Jin,
Rui Yang, Qi Wang, Suhua Zhou, Rui Wang, Hui Liu, Yinbo Luo, Yuan Liu, Ge Shao, Huan Li, Zhongfa Tao, Yang Yang, Zhigiang Deng,
Boxi Liu, Zhitao Ma, Yanping Zhang, Guoqing Shi, Tommy T Y Lam, Joseph T Wu, George F Gao, Benjamin J Cowling, Bo Yang, Gabriel
M Leung, Zijian Feng. Early Transmission Dynamics in Wuhan, China, of Novel Coronavirus—Infected Pneumonia, New England Journal of
Medicine 2020 Mar 26;382(13):1199-1207. doi: 10.1056/NEJM0a2001316. [3] J T Wu, K Leung, G M Leung, Nowcasting and forecasting
the potential domestic and international spread of the 2019-nCoV outbreak originating in Wuhan, China: a modelling study, The Lancet, Vol
395 (10225) 2020, 689-697, doi:10.1016/S0140-6736(20)30260-9

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 15N°2 - PAGINA - 33 -




[4] World Health Organization, Statement on the meeting of the International Health Regulations (2005) Emergency Committee regarding the
outbreak of novel coronavirus (2019-nCoV), https://www.who.int/news-room/detail/23-01-2020-statement-on-the-meeting-of-the-
international-health-regulations-(2005)-emergency-committee-regarding-the-outbreak-of-novel-coronavirus-(2019-ncov).

[S] World Health Organization, Report of the WHO-China Joint Mission on Coronavirus Disease 2019 (COVID-19), Feb 2020,
https://www.who.int/publications/i/item/report-of-the-who-china-joint-mission-on-coronavirus-disease-2019-(covid-19).

[6] Tao Liu, Jianxiong Hu, Jianpeng Xiao, Guanhao He, Min Kang, Zuhua Rong, Lifeng Lin, Haojie Zhong, Qiong Huang, Aiping Deng,
Weilin Zeng, Xiaohua Tan, Siqing Zeng, Zhihua Zhu, Jiansen Li, Dexin Gong, Donghua Wan, Shaowei Chen, Lingchuan Guo, Yan Li, Limei
Sun, Wenjia Liang, Tie Song, Jianfeng He, Wenjun Ma. Time-varying transmission dynamics of Novel Coronavirus Pneumonia in China,
bioXriv, Feb 2020, https://doi.org/10.1101/2020.01.25.919787.

[7] Rocklov J, Sjodin H, Wilder-Smith A. COVID-19 outbreak on the Diamond Princess cruise ship: estimating the epidemic potential and
effectiveness of public health countermeasures. J Travel Med. 2020;27(3):taaa030. doi:10.1093/jtm/taaa030.

[8] Backer Jantien A, Klinkenberg Don, Wallinga Jacco. Incubation period of 2019 novel coronavirus (2019-nCoV) infections among
travellers from Wuhan, China, 20-28 January 2020. Euro Surveill. 2020;25(5):pii=2000062. https://doi.org/10.2807/1560-
7917.ES.2020.25.5.2000062.

[9] Jonathan M Read, Jessica RE Bridgen, Derek AT Cummings, Antonia Ho, Chris P Jewell. Novel coronavirus 2019-nCoV: early
estimation of epidemiological parameters and epidemic predictions, medXriv Jan 2020, https://doi.org/10.1101/2020.01.23.20018549.

[10] Qifang Bi, Yongsheng Wu, Shujiang Mei, Chenfei Ye, Xuan Zou, Zhen Zhang, Xiaojian Liu, Lan Wei, Shaun A Truelove, Tong Zhang,
Wei Gao, Cong Cheng, Xiujuan Tang, Xiaoliang Wu, Yu Wu, Binbin Sun, Suli Huang, Yu Sun, Juncen Zhang, Ting Ma, Justin Lessler,
Teijian Feng. Epidemiology and Transmission of COVID-19 in Shenzhen China: Analysis of 391 cases and 1,286 of their close contacts,
medXriv Mar 2020, https://doi.org/10.1101/2020.03.03.20028423.

[11] Tang B, Wang X, Li Q, Bragazzi N.L, Tang S, Xiao Y, Wu J. Estimation of the Transmission Risk of the 2019-nCoV and Its Implication
for Public Health Interventions. J. Clin. Med. 2020, 9, 462.

[12] O. Diekmann, H. Heesterbeek and T. Britton. Mathematical Tools for Understanding Infectious Disease Dynamics. Princeton Series in
Theoretical and Computational Biology. Princeton University Press, Princeton, (2013).

[13] Hethcote H W. The mathematics of infectious diseases. SIAM Rev, 2000, 42: 599—-653.

[14] Keeling, M., & Rohani, P. (2008). Modeling Infectious Diseases in Humans and Animals. PRINCETON; OXFORD: Princeton
University Press. doi:10.2307/j.ctvem4gkO.

[15] Milan Batista. Estimation of the final size of the coronavirus epidemic by the logistic model, medXriv Feb 2020,
https://doi.org/10.1101/2020.02.16.20023606.

[16] Zhou T, Liu Q, Yang Z, et al. Preliminary prediction of the basic reproduction number of the Wuhan novel coronavirus 2019-nCoV. J
Evid Based Med. 2020; 13: 3— 7. https://doi.org/10.1111/jebm.12376.

[17] Zhao S, Lin Q, Ran J, et al. Preliminary estimation of the basic reproduction number of novel coronavirus (2019-nCoV) in China, from
2019 to 2020: A data-driven analysis in the early phase of the outbreak. Int J Infect Dis. 2020;92:214-217. doi:10.1016/j.1jid.2020.01.050.
[18] A Agosto, P Giudici, A Poisson Autoregressive Model to Understand COVID-19 Contagion Dynamics (March 9, 2020).
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3551626.

[19] Hansen E, Day T. Optimal control of epidemics with limited resources. J. Math. Biol. 62, 423-451 (2011).
https://doi.org/10.1007/s00285-010-0341-0.

[20] Yang, Zifeng, Zhiqi Zeng, Ke Wang, Sook-San Wong, Wenhua Liang, Mark Zanin, Peng Liu, Xudong Cao, Zhongqiang Gao, Zhitong
Mai, Jingyi Liang, Xiaoqing Liu, Shiyue Li, Yimin Li, Feng Ye, Weijie Guan, Yifan Yang, Fei Li, Shengmei Luo, Yuqi Xie, Bin Liu, Zhoulang
Wang, Shaobo Zhang, Yaonan Wang, Nanshan Zhong, & Jianxing He. "Modified SEIR and Al prediction of the epidemics trend of COVID-
19 in China under public health interventions." Journal of Thoracic Disease [Online], 12.3 (2020): 165-174. Web. 9 Jul. 2020.

[21] Milan Batista. Estimation of the final size of the coronavirus by the SIR model, Feb 2020,
https://www.researchgate.net/publication/339240777 Estimation_of the final size of coronavirus_epidemic by the logistic model.

[22] I. Nesteruk, “Statistics-based predictions of coronavirus epidemic spreading in Mainland China,” Innovative Biosystems and
Bioengineering, vol. 4, no. 1, pp. 13-18, 2020.

[23] https://github.com/pem-dpc/COVID-19/blob/master/dati-andamento-nazionale/dpc-covid 19-ita-andamento-nazionale.csv.

[24] Day Michael. Covid-19: four fifths of cases are asymptomatic, China figures indicate BMJ 2020; 369 :m1375.

[25] LiR, Pei S, Chen B, et al. Substantial undocumented infection facilitates the rapid dissemination of novel coronavirus (SARS-CoV-2).
Science. 2020;368(6490):489-493. doi:10.1126/science.abb3221.

[26] https://www.epicentro.iss.it/coronavirus/bollettino/Bollettino-sorveglianza-integrata-COVID-19_23-aprile-2020.pdf.

[27] Wu Z, McGoogan JM. Characteristics of and Important Lessons From the Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) Outbreak in China:
Summary of a Report of 72 314 Cases From the Chinese Center for Disease Control and Prevention [published online ahead of print, 2020
Feb 24]. JAMA. 2020;10.1001/jama.2020.2648. doi:10.1001/jama.2020.2648.

[28] L.J.S. Allen, P. van den Driessche. Relations between deterministic and stochastic thresholds for disease extinction in continuous- and
discrete-time infectious disease models, Mathematical Biosciences, Vol 243(1) 2013, 99-108, doi: 10.1016/j.mbs.2013.02.006.

RISK MANAGEMENT MAGAZINE ANNO 15 N°2 - PAGINA - 34 -



https://www.who.int/news-room/detail/23-01-2020-statement-on-the-meeting-of-the-international-health-regulations-(2005)-emergency-committee-regarding-the-outbreak-of-novel-coronavirus-(2019-ncov)
https://www.who.int/news-room/detail/23-01-2020-statement-on-the-meeting-of-the-international-health-regulations-(2005)-emergency-committee-regarding-the-outbreak-of-novel-coronavirus-(2019-ncov)
https://www.who.int/publications/i/item/report-of-the-who-china-joint-mission-on-coronavirus-disease-2019-(covid-19)
https://doi.org/10.1101/2020.01.25.919787
https://doi.org/10.1101/2020.01.23.20018549
https://doi.org/10.1101/2020.03.03.20028423
https://doi.org/10.1101/2020.02.16.20023606
https://github.com/pcm-dpc/COVID-19/blob/master/dati-andamento-nazionale/dpc-covid19-ita-andamento-nazionale.csv
https://www.epicentro.iss.it/coronavirus/bollettino/Bollettino-sorveglianza-integrata-COVID-19_23-aprile-2020.pdf

Studio e Progettazione di un sistema di pricing e di gestione del rischio per il prodotto
strutturato EAKO — European American Knock-Out option

di Mattia Fabbri' e Pier Giuseppe Giribone?

Articolo sottoposto a doppio referaggio anonimo, pervenuto in data 11/04/2020 e accettato il 20/05/2020
Abstract

The study describes a framework based on stochastic trees and Monte Carlo methods able to compute price and greeks of a
European-American Knock-Out deal (EAKO). EAKOs are contracts traded over-the-counter (OTC) and measuring their fair-
values require advanced mathematical techniques. In the first part of the paper the pay-off of the structured product is explained,
in the second part the mathematical models are described and in the last part the techniques are implemented and validated in
Matlab environment.

Il paper presenta un framework di pricing e di stima delle greche basato su tecniche binomiali e Monte Carlo finalizzato alla
gestione di contratti EAKO (European-American Knock-Out). Nella prima parte dell’articolo viene presentato il meccanismo
di funzionamento dello strumento, nella seconda parte vengono descritti i modelli matematici alla base del sistema di calcolo,
nella terza si descrive I’implementazione delle tecniche in Matlab e le relative validazioni. Nell’ultima parte, vengono trattati
gli approcci numerici per la stima delle principali misure di rischio legate al prodotto EAKO, unitamente ai test di affidabilita
dei risultati ottenuti.
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1 Descrizione della meccanica del prodotto strutturato EAKO e notazioni adottate

L’European-American Knock-Out, EAKO contract ¢ un’opzione di comprare (/vendere) una quantita di uno specifico asset (S)
alla data di scadenza (T) ad un concordato strike price (K) con due barriere. La prima (H) ¢ una knock-out barrier monitorata in
tempo continuo: se questo livello € superato in un qualsiasi momento durante la vita dell’opzione, questa cessa di esistere.
Tipicamente il suo livello di barriera ¢ posizionato out-of-the-money. La seconda barriera (X) € una digital knock-in a scadenza,
tendenzialmente posizionata in-the-money [6].

Tale derivato presenta contemporaneamente le caratteristiche di una gap option e di una standard barrier option e si puo pertanto
considerare come un prodotto strutturato ibrido. La letteratura scientifica permette di valorizzare singolarmente le due opzioni
esotiche tramite I’impiego di formule analitiche esatte proposte da Reiner-Rubinstein [19] [20], ma, al fine di valorizzare I’intera
struttura dell’EAKO, avendo caratteristiche ibride, diviene necessario ricorrere ad un metodo numerico di valutazione [7].
Questo studio propone come metodo di risoluzione I’impiego del Conditional Monte Carlo e dell’albero stocastico binomiale di
Cox-Ross-Rubinstein. All’interno del presente studio, oltre a quelle gia introdotte, verranno usate le seguenti notazioni comuni
a tutto il framework di pricing sviluppato: ¢ volatilita annualizzata del sottostante, r tasso risk free domestico, b cost-of-carry,
N step di discretizzazione e g(+) ¢ la funzione matematica che descrive il pay-off.

2 Gli algoritmi di determinazione del fair value

In questo paragrafo vengono sinteticamente descritte le metodologie numeriche di pricing adottate per la valorizzazione del
prodotto strutturato.

2.1 Albero stocastico binomiale di Cox-Ross-Rubinstein

In questa sezione si descrive il metodo binomiale che rappresenta uno tra gli algoritmi maggiormente utilizzati per valutare le
opzioni caratterizzate da pay-off non standard. La prima formulazione del metodo binomiale risale al 1979 ad opera di John C.
Cox, Stephen A. Ross ¢ Mark E. Rubinstein [2]. Essi dimostrarono come costruire un albero binomiale che discretizzasse ed
approssimasse il moto geometrico browniano, in modo tale che, qualora si considerasse un elevato numero di intervalli
temporali, I’utilizzo del metodo binomiale per valutare le opzioni di tipo europeo fosse equivalente all’utilizzo della formula di
Black-Scholes-Merton definita nel continuo [12]. L’aspetto piu interessante, pero, consiste nel fatto che il modello binomiale
permette di valutare le opzioni americane e molte opzioni esotiche, per le quali spesso non esiste alcuna formula esatta di pricing.
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Le formule analitiche di Black-Scholes-Merton risultano, infatti, quasi sempre inidonee a fornire un fair value per le opzioni
aventi caratteristiche non standard, come la possibilita di esercitarle prima della scadenza (opzioni Bermuda/americane) o aventi
pay-off particolarmente complessi (opzioni esotiche) [14]. In tutti questi casi, dunque, si presenta la necessita di impiegare una
metodologia numerica per la valutazione del derivato.

La tecnica prevede essenzialmente di suddividere il tempo intercorrente tra la data di valutazione dell’opzione (oggi) e la sua
data di scadenza in molti intervalli temporali, assumendo che nel tempo intercorrente ciascun intervallo ci possano essere due
possibili cambiamenti nel valore del sottostante su cui il derivato ¢ scritto.

A titolo esemplificativo si supporra che il sottostante sia un’azione ma, come si vedra alla fine, tale metodologia di valutazione
potra essere estesa in forma generalizzata a numerose tipologie di sottostante (GBS — Generalized Black-Scholes pricing
framework) [14].

11 valore dell’azione in un albero binomiale, decorso un intervallo temporale At, puo aumentare di un ammontare fisso u con
una probabilita pari a p o pud diminuire di un ammontare fisso d con una probabilita pari a 1 — p. N corrisponde al numero
degli intervalli temporali in cui ¢ suddiviso il tempo intercorrente tra la data di valutazione dell’opzione e la sua data di scadenza.
Al fine di identificare univocamente ogni nodo dell’albero binomiale, si definisce con I’indice j I’intervallo temporale di
riferimento e con I’indice i il possibile valore assunto dallo strumento finanziario muovendosi da un nodo ad un altro. Il primo
nodo nell’albero si identifica con i valori (j = 0, i = 0). Se il prezzo dell’asset sale dell’ammontare u (tale per cui S -u > S),
il secondo nodo si identifichera con i valori (j = 1, i = 1). Se, invece, il prezzo dell’asset scende dell’ammontare d (tale per
cui § - d < S), la posizione sull’albero verra identificata con i valori (j = 1, i = 0).

Quanto detto ¢ illustrato in Figura 1, nella quale si raffigura, a titolo di esempio, un albero binomiale con cinque intervalli
temporali.

Sw
Su# j=5,i=5
Su’ j=4,i=4 Sutd
Su? j=3,i=3 Suid j=5,i=4
Su j=2,i=2 Su?d j=4,i=3 Su?d?
S j=1i=1 Sud j=3,i=2 Su2d? j=5,i=3
j=0,i=0 Sd j=2,i=1 Sud? j=4,i=2 Su?d?
j=1,i=0 Sd? j=3,i=1 Sud? j=5,i=2
j=2,i=0 Sd? j=4,i=1 Sud*
j=3,i=0 Sd+ j=5,i=1
j=4,i=0 Sd®
j=5,i=0

Figura 1. Albero stocastico con arborescenza N = 5

j!
iG-i”
sottostante si applica il pay-off g(-) nei nodi terminali, unitamente al check di superamento del livello della barriera knock-in
(X) e, procedendo a ritroso, si effettua la ricombinazione dell’albero sino a giungere al nodo di partenza (j = 0, i = 0), nel quale
si determina il prezzo del derivato.

Nelle opzioni path-dependent, come nel caso del’EAKO, essendo dotata di una barriera knock-out continua nel tempo di vita
dell’opzione ¢ necessario, in questa ultima fase di back-wardation, monitorare I’eventuale superamento del livello di tale barriera
(H) [15].

Al fine di ottenere un matching con la dinamica stocastica ipotizzata dal framework di Black-Scholes, Cox, Ross e Rubinstein
proposero di scegliere i parametri u ¢ d in modo che, per ciascun intervallo temporale discreto At, i valori ipotizzati futuri
dell’asset fossero coerenti con la media e la varianza teorica del modello continuo [3]. A tal fine, Cox, Ross e Rubinstein
impostarono i parametri u ¢ d come segue: U = exp(m/A_t) ed=1/u= exp(—a\/A_t), dove At =T/N ¢ la lunghezza di
ciascun intervallo temporale (ossia dell’intervallo di tempo tra un movimento di prezzo), T ¢ il tempo a scadenza dell’opzione
espresso in anni, ¢ ¢ la volatilita annualizzata del prezzo dell’azione e N ¢ il numero degli intervalli temporali.

Sotto tali ipotesi la probabilita che il prezzo dell’azione aumenti tra un istante e 1’istante successivo ¢ definita probabilita risk-
neutral ed il suo valore € pari a: p = (exp(bAt) — d)/(u — d), dove b ¢ il parametro noto come cost-of-carry.

In funzione del valore assunto da tale parametro, si perviene ad un framework di pricing che puo essere adoperato per un gran
numero di underlying su cui I’opzione call o put puo essere scritta.

Il numero dei percorsi che portano ad un generico nodo (j, i) € pari a: A partire da questo schema di discretizzazione del
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In particolare [14]:

- se b = r la definizione ¢ adatta ad essere impiegata per il pricing di opzioni scritte su azioni che non pagano dividendo;

- se b = r — q la definizione ¢ adatta ad essere impiegata per il pricing di opzioni scritte su azioni o indici con un continuous
dividend yield g;

- se b = 0 la definizione ¢ adatta ad essere impiegata per il pricing di opzioni su futures;

-se b = r — g la definizione ¢ adatta ad essere impiegata per il pricing di opzioni su valute.

2.2 Il metodo Monte Carlo

Tale metodologia stocastica di pricing, originariamente introdotta da Boyle nel 1977 [1], puo essere utilizzata per valutare la
maggior parte delle opzioni, ma soprattutto, grazie alla sua flessibilita, ¢ particolarmente utile per effettuare il pricing di derivati

fortemente esotici o prodotti strutturati. Poiché il valore di un derivato ¢ strettamente legato all’andamento del prezzo dell’

attivita finanziaria sottostante S(t) nel periodo di tempo compreso tra la stipula del contratto e la scadenza t € [0, T], si rende
necessario descrivere matematicamente una dinamica che rappresenti le possibili traiettorie future assumibili dall’asset sul quale
I’opzione ¢ scritta. Al riguardo, il metodo Monte Carlo pud essere utilizzato per simulare un’ampia gamma di processi stocastici.
Il processo stocastico comunemente adottato e consistente con il framework di pricing di Black-Scholes ¢ detto moto geometrico
browniano e viene rappresentato dalla nota equazione differenziale stocastica (SDE, Stochastic Differential Equation) seguente:
ds(t) = uS(t)dt + aS(t)dW;, dove:

- u ¢ il ritorno atteso annualizzato guadagnato da un investitore nel periodo di tempo dt e, in un contesto risk-neutral, ¢ posto
pari al risk-free rate r;

- 0 ¢ la volatilita annualizzata dell’asset;

- dW; ¢ un processo di Wiener.

Un processo di Wiener € un particolare tipo di processo stocastico di Markov, utilizzato per modellizzare il moto browniano di
diversi fenomeni casuali. Formalmente, una variabile z(t) segue un processo di Wiener se rispetta le seguenti due proprieta
[16]:

- Proprieta 1. La variazione Az che intercorre in un piccolo intervallo di tempo At ¢ pari a: Az = ev/At, dove € & un’estrazione
da una distribuzione normale standardizzata, ossia con media pari a zero e varianza unitaria NID(0,1).

- Proprieta 2. I valori di Az corrispondenti a due diversi intervalli di tempo At sono indipendenti.

Dalla prima proprieta deriva che la variazione Az segue una distribuzione normale con:

- media di Az pari a 0;

- deviazione standard di Az pari a VAt;

La seconda proprieta implica che la variabile z segua un processo di Markov.

La SDE che identifica il moto geometrico browniano pud essere integrata mediante lo schema numerico di Eulero-Maruyama e
quindi implementata in un software di elaborazione numerica come segue [17]:

ds(t) = uS(t)dt + aS(t)dW, — AS = uSAt + 6SAW — S, = S,_; + uS,_1At + 0S,_,eVAt (1)

L’analisi stocastica permette di formulare un’espressione analitica per la simulazione di S(t = T). Questo risultato lo si
considera di estrema importanza pratica, poiché consente di effettuare simulazioni dirette dell’asset ad un generico tempo futuro

t =T, senza la necessita di conoscere i valori assunti dallo stesso nei tempi precedenti S(t < T). Partendo dall'ipotesi che la

variabile segua un processo stocastico del tipo: dS(t) = uS(t)dt + oS(t)dW,, ne consegue, per il lemma di Ito, che debba
esistere una funzione G (S (t)) che segua la dinamica [15]:

aG(S,t) aG(S,t) lazG(S,t)
as S+ ot 2 052

BG(S t)

dG(S,t) = dt + Z59 55aw, (2)
( 5?)

2 2
Ponendo G = In(S): dG = (,u - 07) dt + odW,, dln(S(t)) = (u - 07) dt + odW,, integrando nel tempo 1’espressione si

ottiene:
f dIn(S(®)) = f <u - —) dt + f adW, = In <§g§) <y - %)T + adWy -

S(T) = S(0) exp [(y - 7) T+ adWT] 3)

Quest’ultima espressione pud essere agevolmente implementata in modo vettorializzato in un software di elaborazione
numerica, come, ad esempio, Matlab.

S(T) = 5(0) exp (1 — "72) T+ adWy| > S(T) = S(0) exp [(u - ";) T+ ceVAT| (4)
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La formula permette di simulare, in modo coerente al BS framework, il valore dell’asset sottostante ad un’opzione in un qualsiasi
momento temporale ed in un modo efficiente in termini di tempo-computer. Tale metodologia di modellizzazione permette una
flessibilita massima nella definizione del pay-off g(-) anche in presenza di derivati esotici. Per contro diventa di fondamentale
importanza, essendo un metodo stocastico, controllare opportunamente 1’errore numerico di simulazione ricorrendo anche a
tecniche specifiche di riduzione della varianza (antithetic variates, control variates, stratified sampling, latin hypercube
sampling, moment matching ed importance sampling) [10].

2.3 Affrontare il problema del monitoraggio continuo della barriera

Affrontare la valorizzazione di una standard barrier option con la tecnica Monte Carlo, risulta complicato, in quanto il problema

del monitoraggio continuo della barriera ¢ difficilmente riproducibile con tale metodologia numerica: infatti bisognerebbe

verificare il superamento di H per At — 0, condizione teorica limite [11].

Tale limitazione conduce ad un prezzo del derivato non sempre allineato con quello ricavato dalla formula chiusa di Reiner-

Rubinstein, soprattutto se il valore iniziale del sottostante S ¢ vicino alla barriera H.

I ricercatori El Babsiri e Noel, nell’articolo “Simulating path-dependent options: a new approach”, pubblicato nel 1998 sul

Journal of Derivatives [5], proposero una metodologia innovativa per il pricing di opzioni barriera standard, nel caso in cui non

prevedessero il rebate (come nel caso del’EAKO). L’idea di base dello studio ¢ quella di poter generare il valore minimo e

massimo assunto dal sottostante azionario che segue la classica dinamica di un moto geometrico browniano, senza la necessita

di integrare numericamente 1’equazione differenziale stocastica. Infatti, per calcolare il pay-off di questa classe di derivati, ¢

sufficiente conoscere S(T), il min(S(t)) e il max(S(t)) con t € [0,T], essendo S(0) noto. Al fine di ricondursi ad una

distribuzione probabilistica, computazionalmente pit idonea ad essere elaborata in un ambiente di programmazione, i ricercatori

El Babsiri e Noel proposero di focalizzarsi sul processo seguito dal logaritmo del rapporto tra S(T) e S(0), definendo tale
S(T)

s(o))

Essendo la distribuzione di tale quantita nota, in quanto vige 1’ipotesi di un andamento normale N (rT, oNT ), risulta possibile

dimostrare che:

quantita: x = ln(

Prob {mm In (jgo;) y|In (%) _ x} — exp [zy(x y)] 5)

Pertanto, per simulare il minimo valore assunto da x nell’intervallo t € [0, T], ¢ sufficiente generare una variabile casuale
uniformemente distribuita u € U[0,1] e porla uguale all’espressione precedente, ossia:

u = exp [Zy(x y)] (6)

x—/x%2-202T In(u)

Risolvendo I’equazione precedente rispetto a y e considerando y < x, si ottiene: y = .

La trasformazione introdotta consente di ottenere un’espressione della distribuzione di probabilita del minimo di x.
Per la determinazione della distribuzione di probabilita del massimo di x ¢ sufficiente calcolare la probabilita complementare,
ovvero:

Prob {maxln( ()) <y|ln (@) = x} =1-—ex [Zy(x y)] (7

5(0) 5(0)

Analogamente a prima, per simulare il massimo valore assunto da x nell’intervallo t € [0, T] si pone tale probabilita uguale a
u € U[0,1], ossia:

w=1-exp [2“’“ ”] (8)

x—y/x2-202T In(1-u)

2

Da cui, risolvendo rispetto ad y e considerando y < x, si ottiene: y =

Il problema del monitoraggio su base continua della barriera ¢ presente per sua natura in ogni schema numerico di
discretizzazione e quindi anche nell’albero stocastico binomiale di Cox-Ross-Rubinstein [14]. In tal caso, al fine di prezzare
un’opzione con barriera continua, si impiega il Brownian Bridge method. Questo consiste nell’implementare un approccio
probabilistico, che consente di stimare le probabilita di superare la barriera durante la vita dell’opzione. La probabilita che ’asset
sottostante all’opzione abbia colpito la barriera, quando esso raggiunge un nodo dell’ultimo strato dell’albero binomiale, ¢ pari
alla probabilita di raggiungere tale nodo terminale moltiplicata per la probabilita di aver superato la condizione di knock-out nel
raggiungerlo.
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La probabilita di raggiungere un nodo terminale dell’albero ¢ data da:

N!
iII(N=D)!

p'(1=pHV" (9)

E la probabilita di colpire la barriera dal basso ¢:

pH(i,n) = {&P {ﬁzmhn (%) In (SuiZN_i)B, SuldV-i < H (10)
1 , SultdVt > H

La probabilita di avere un evento di knock-out durante 1’intera vita dell’opzione per un dato nodo ¢ pari a:

pH = 3N 2 _pi(1 —p)VipH (i, N) (11)

=0 ;1 (v—i)!

Nel caso in cui la barriera sia inizialmente piu bassa rispetto al valore spot dell’underlying (down-and-out option) occorre
sostituire la probabilita di superare il livello della barriera con:

pH (i, n) = {P {az_—zvzu |1“ (%) In (SuiZN_i)”, SuldV=i > H (12)
1 , SutdV-' < H

Utilizzare D’espediente probabilistico del Brownian Bridge porta a stimare in modo molto accurato, in termini di
approssimazione numerica, il fair value di opzioni che prevedono il monitoraggio continuo della barriera.

Nel caso specifico del’EAKO, essendo caratterizzato oltre che da H anche da una barriera knock-in a scadenza X, implementare
I’albero binomiale CRR con Brownian Bridge potrebbe non costituire una soluzione ottimale, come dimostrato in [7].

Infatti, I’implementazione del modello lattice binomiale con un numero di step intorno ai 170 porterebbe a considerare nella
formazione del prezzo teorico correttamente il valore della prima barriera H, ma tale livello di discretizzazione porterebbe
probabilmente ad un valore troppo approssimato nella quantificazione del pay-off della seconda barriera a scadenza, X.

Questo fenomeno si verifica in quanto, al fine di tenere conto delle probabilita del Brownian Bridge, ¢ necessario calcolare il
valore di N!, che per N =170 ¢ pari a 7.26 - 103%6, risultandone un task particolarmente oneroso dal punto di vista
computazionale e deducendone che non si puo intensificare gli step di discretizzazione a piacere.

Nei successivi calcoli si €, pertanto, impiegato la versione del Monte Carlo di El Babsiri e Noel e I’approccio reticolare binomiale
tradizionale di Cox-Ross-Rubinstein.

3 Implementazione degli algoritmi di pricing e relativa validazione

E stato progettato un codice in ambiente di programmazione Matlab che utilizza il modello CRR per effettuare il pricing del
prodotto strutturato. Si riportano di seguito le variabili di input impiegate nella scrittura del codice dell’albero stocastico: asset
price (S); strike price (K); knock-out barrier (H); digital barrier (X); time to maturity (T); risk-free rate (r); cost of carry (b);
standard deviation (¢); number of time steps (N); option type (call or put); barrier type (down-and-out or up-and-out); option
style (European or American).

3.1 Convergenza del modello binomiale con il modello di pricing di una gap option

Al fine di validare il modello di pricing appena descritto si effettua il seguente test di convergenza. Si assegna come input un
valore di knock-out barrier (H) molto piccolo e si verifica se il risultato cosi ottenuto converge o meno con il valore del fair
value di una gap option. Infatti, nel caso in cui lo strumento presentasse un valore di barrier molto basso (si immagini un valore
tendente a zero), I’opzione oggetto di valutazione non si distinguerebbe da una digital gap option e, in tal caso, il suo fair value

sarebbe calcolabile attraverso la formula chiusa di pricing di Reiner e Rubinstein [20]:

Ceap = Sexp[(b —1T)TIN(dy) — K exp(—=rT)N(d;) (13)
Pgap = K exp(=rT)N(—d,) — Sexp[(b — r)TIN(—d,) (14)

(34 (b+?/2)T
Dove:d1=(x++;/))edz=dl—m/7

Si riportano in Tabella 1 i risultati del test effettuato.
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Tipo opzione Call Call | Call Call Call | Call Call Call | Call | Put | Put | Put | Put | Put Put Put Put Put
Tipo di esercizio e e e e e e e e e e e e e e e e e e
Asset price 100 100 | 100 100 100 | 100 100 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 100
Strike price 90 100 | 110 90 100 | 110 90 100 | 110 920 100 | 110 90 100 110 90 100 110
Digital barrier 95 95 95 100 100 | 100 105 105 | 105 95 95 95 100 | 100 100 105 105 105
Time to maturity 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Risk-free rate 0,08 | 0,08 | 0,08 | 008 | 008 [ 0,08 ( 0,08 [ 0,08 0,08 008 | 008]|008]|008] 008/ 0,08 0,08 | 0,08 | 0,08
Cost of carry 0,04 | 0,04 | 0,04 | 004 [ 004 [ 0,04 [ 004 [ 0,04 [ 0,04 [ 0,04 [ 0,04 [ 0,04 [ 0,04 [ 0,04 [ 0,04 0,04 | 0,04 | 0,04
Volatility 025 | 025]025| 025 (025|025 025 [ 025 025(025(025 (025|025 (025 | 0,25 0,25 | 0,25 | 0,25
Rebate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Number of time steps | 1000 [ 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 [ 1000 [ 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
Digital Gap

(Closed Formula) 13,5675|7,5762|1,5849|12,7482(7,8494(2,9506(11,4419(7,5910(3,7400(2,0187(5,6353(9,2518(1,1994(5,9085[ 10,6176 (-0,1069 | 5,6500| 11,4070
Knock-out barrier 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07 | 1E-07
EAKO Pricing Model  [13,5588(7,5878|1,6168|12,7253(7,8477(2,9401|11,3955|7,57643,7573|2,0099|5,6468| 9,28371,1865 [ 5,9068| 10,5970 -0,1533| 5,6355| 11,4243
Model Gap 0,0088 10,0116]0,0319] 0,0229 [0,0017{0,0105| 0,0464 [0,0146(0,0173[0,0088(0,0116{0,0319(0,0129(0,0017| 0,0206 | 0,0464 |0,0146| 0,0173

Tabella 1. Test di convergenza con il modello di pricing di una digital gap option

Come si vede, nel caso di un valore di knock-out barrier molto piccolo (pari a H = 10~7), il modello di pricing restituisce un
fair value tendenzialmente in linea con i valori calcolati attraverso la formula chiusa di pricing di un opzione digital gap.

3.2 Convergenza del modello binomiale con il modello di pricing di una standard barrier option

Al fine di validare il modello di pricing si effettua un secondo test di convergenza. Questa volta si assegna come input un valore
molto piccolo di digital barrier (X) e si verifica se il risultato cosi ottenuto converge o meno al fair value di un’opzione barriera
standard. Per far questo si confronta il risultato ottenuto applicando il modello di pricing, oggetto di validazione, con il risultato

ottenuto attraverso le formule chiuse di Rubinstein [19], riportate di seguito:
A= ¢Se®TN(px,) — pKe TN (px, — paVT) (15)
B = ¢pSe® TN (¢px,) — pKe TN (px, — paVT) (16)

H

2(u+1) 2
C = ¢se® 7 (%) U Ny - pKeT (5" N(ny, — novT)

2(p+1) 2u
D = ¢Se®T (XY NGry,) — ¢Ke ™ (£)7 N(ny, — novT)

E=Re™T [N(nx2 —novT) — (E)ZMN(nyz - nm/T)] (19)

S

F=R [(g)m—/1 N(nz) + (g)ﬂ_/1 N(nz - 217/10\/7)] (20)

Dove:

2
" off)
o A+ WoVT =5

m(%) _ b-d?/2 I P
a—ﬁ+/10'\/7, u—Tel— u +§.

S
in(—
X, = UL\/’;) + (1 +woVT x,

“Down-and-Out” call (S > H)

Pay-Off: max(S — K,0) se S > H prima di T altrimenti R al superamento della barriera H.
Cpok>H) =A—C+Fconn=1¢=1021)

CDO(K<H) =B_D+FC01'1 T’ = 1,¢ = 1(22)

(17)

(18)

+ 1+ pwoVTy, = ()

oVT

+ (1 + woVT
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“Up-and-Out” call (S < H)
Pay-Off: max(S — K,0) se S < H prima T altrimenti R al superamento della barriera H.

CUO(K>H) = F con n= _1, ¢) =1 (23)
CUO(K<H) =A—B+C—-—D+F con n= —1,¢) = 1(24)

“Down-and-Out” put (S > H)
Pay-Off: max(K — S,0) se S > H prima di T altrimenti R al superamento della barriera H.

Ppo(k>H) =A—B+C—-D+Fcon n= 1,¢):_1(25)
Ppok<w) = Fecon n=1,¢ =—-1(26)

“Up-and-Out” put (S < H)
Pay-Off: max(K — S,0) se S < H prima di T altrimenti R al superamento della barriera H.

pUO(K>H):B—D+Fc0nr]:—1,¢—
Pvok<y)y =A—C+Fconn=-1,¢

Si riportano in Tabella 2 i risultati del test effettuato.

127
=—1(28)

Option type Call | call | call Call Call Call Call | Call Call Put Put Put Put Put Put Put Put Put
Exercise type e e e e e e e e e e e e e e e e e e
Barrier type DO DO DO DO DO DO uo uo uo DO DO DO DO DO uo uo uo uo
Asset price 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Strike price 90 100 | 110 90 100 110 90 100 110 90 100 | 110 90 100 110 90 100 | 110
Knock-out barrier 95 95 95 100 100 100 105 | 105 105 95 95 95 100 100 100 105 | 105 | 105
Time to maturity 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Risk-free rate 0,08 | 0,08 | 0,08 0,08 0,08 0,08 | 0,08 [ 0,08 0,08 0,08 | 0,08 [ 0,08 0,08 0,08 0,08 | 0,08 | 0,08 | 0,08
Cost of carry 0,04 | 004 | 0,04 | 004 | 004 | 004 | 0,04 | 004 | 004 | 0,04 | 0,04 | 0,04 [ 0,04 | 004 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04
Volatility 025 025|025| 025 | 025 | 025 |025|025| 025 025]|025|025] 025 025 025|025/ 025/ 025
Rebate 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Number of time steps | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 1000 1000 | 1000 | 1000 [ 1000 1000 | 1000 | 1000 [ 1000 1000 1000 | 1000 [ 1000 | 1000
Rubinstein

(Formula Chiusa) 9,0246(6,79244,8759| 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 (2,6789(2,3580| 2,3453 | 2,2798 |2,2947(2,6252 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 |3,7760(5,4932(7,5187
Digital barrier 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06 | 1E-06
EAKO Pricing Model  [9,0260|6,7936|4,8765| 2,9999 | 2,9999 | 2,9999 |2,6802|2,3584| 2,3449 | 2,2796 |2,2948|2,6253| 2,9999 | 2,9999 | 2,9999 |3,7760|5,4935|7,5193
Model Gap 0,0014|0,0012]0,0007-0,0001 |-0,0001|-0,0001|0,0013|0,0004 |-0,0004 |-0,0003 0,0000| 0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000| 0,0002 | 0,0006

Tabella 2. Test di convergenza con il modello di pricing di una standard barrier option

Come si pud osservare anche in questo caso, per un valore di input di digital barrier molto piccolo (paria X = 107°), il modello
di pricing restituisce un fair value tendenzialmente in linea con i valori calcolati attraverso la formula chiusa di pricing di
un’opzione standard barrier.

3.3 Esempio di mercato (motore di pricing: CRR Tree)

Si intende valorizzare un’opzione EAKO scritta sullo S&P500 Index caratterizzata dai seguenti dati di mercato e caratteristiche

finanziarie:

Prezzo iniziale del sottostante S = 2.683,34;
Prezzo d’esercizio dell’opzione K = 2.680,00;
Barriera digitale X = 2.700,00;
Knock-Out barrier H = 2.600,00;
Durata del contratto espresso in frazioni d’anno T = 0.5;

Tasso privo di rischio r = 1.773%);

Dividendo continuo dell’asset ¢ = 1.249%;
Volatilita del sottostante o = 11.695%;

Richiamando la funzione implementata in ambiente Matlab, si ottiene il prezzo di 63.12.
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11 fair value dello strumento strutturato ¢ inferiore a quello dell’equivalente opzione digital gap (ovvero con H = 0 ), in quanto
la presenza di una knock-out barrier costituisce un elemento penalizzante per il detentore dell’opzione. Il prezzo dell’opzione
aumenta al diminuire del valore di knock-out barrier o nell’eventuale presenza teorica di un rebate.

3.4 1l Implementazione del metodo Monte Carlo e relativa convergenza

E stato progettato, in ambiente di programmazione Matlab, un codice per il pricing dello strumento strutturato attraverso la
metodologia di simulazione numerica Monte Carlo nella versione conditional [11] [16]. Analogamente al caso del pricing di
opzioni barriera standard, 1’utilizzo di tale metodologia di calcolo del fair value ¢ utilizzabile per la prezzatura di opzioni con
esercizio di tipo europeo ¢ che non prevedano rebate. Si riportano di seguito le variabili di input: asset price (S); strike price
(K); knock-out barrier (H); digital barrier (X); time to maturity (T); risk-free rate (r); continuous dividend yield (q); standard
deviation (o); number of simulation (N); option type (call or put); barrier type (down-and-out or up-and-out). La verifica della
corretta implementazione ¢ stata condotta sull’esempio di mercato riportato nel paragrafo 3.3: richiamando la funzione di pricing
di Matlab ed eseguendo 1.000 replicazioni da 1.000.000 di simulazioni ciascuna. In Figura 2 ¢ possibile visualizzare la
distribuzione di frequenza dei risultati ottenuti attraverso le simulazioni condotte. In particolare quella di colore rosso si riferisce
alle simulazioni svolte senza 1’implementazione di metodologie di riduzione della varianza (media: 63.0754 e deviazione
standard: 0.1276), mentre quelle di colore blu implementano una metodologia di riduzione della varianza. La deviazione
standard ¢ nel caso dello Stratified Sampling pari a 0.0797, mentre nel caso dell’Importance Sampling pari a 0.0769. Ovviamente
il valore atteso non subisce distorsioni ed ¢ pari a 63.0791 nel primo caso e 63.0774 nel secondo.

Stratified Sampling Importance Sampling
1401 180

120

100
100
5 80 &
= [
[+F] [k}
= =3
o o
L o
w 60 [T
50
40
20
0 0
62.6 62.8 63 63.2 63.4 63.6 62.6 62.8 63 63.2 63.4 63.6
EAKO Option Price [USD] EAKO Option Price [USD]

Figura 2. Distribuzione di frequenza del prezzo dell’ EAKO calcolato su mille replicazioni da un milione di simulazioni ciascuna

Si osserva come il fair value cosi ottenuto converga al valore precedentemente calcolato attraverso il codice che utilizza il
metodo di pricing binomiale.

4 Implementazione degli algoritmi di stima del rischio e relativa validazione

In questo paragrafo si presentano le quantita idonee a misurare la sensitivita del prezzo dell’opzione rispetto ai parametri
significativi di pricing. Tali quantita sono denominate nel gergo finanziario “greche” (greeks) e forniscono una misura del rischio
a cui si espone chiunque assuma una posizione in opzioni [15].

Normalmente le greche sono utilizzate dal trader al fine di verificare che tutti i rischi nella gestione di un portafoglio rientrino
in un determinato limite di accettabilita.

Se in ambito finanziario le greche sono alla base dei processi di misurazione e gestione del rischio, in ambito corporate esse si
rivelano altresi utili nel fornire un ausilio al redattore del bilancio, ai fini della verifica in termini quantitativi della relazione di
copertura [8].
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Le principali greche trattate in questa sede sono:

- Delta, che misura la sensitivita del prezzo dell’opzione rispetto ad un piccolo cambiamento nel livello di prezzo del sottostante,
ossia:

Change in value of Option

(29)

- Change in value of underlying asset

- Gamma, che misura la sensitivita del Delta dell’opzione rispetto ad un piccolo cambiamento nel livello di prezzo del
sottostante, ossia:

Change in Delta

r= (30)

- Change in value of underlying asset

- Theta, che misura la sensitivita del prezzo dell’opzione rispetto al tempo che passa (ovvero quantifica il decadimento temporale
nel valore dell’opzione), ossia:

__ Change invalue of Option
Change in time

0 31)

- Vega, che misura la sensitivita del prezzo dell’opzione rispetto ad un piccolo cambiamento nella volatilita del sottostante,
ossia:

__ Change invalue of Option
Change in volatility

9 (32)

4.1 Stima della sensitivita in un albero binomiale CRR

Si riporta di seguito la metodologia di calcolo delle greche piu importanti a partire dall’albero binomiale [14]. Si impiegano le
medesime convenzioni di indicizzazione sintetizzate nella Figura 1.

11 Delta, ossia il cambiamento nel prezzo dell’opzione per una variazione unitaria del prezzo dell’asset sottostante, ¢ dato da:

_ fi1—f10
A= Su-Sd (33)

Dove: f;; ¢ il prezzo del derivato nel nodo (j, i) dell’albero binomiale.
Il Gamma, ossia il cambiamento nel prezzo dell’opzione per una variazione unitaria del delta, ¢ dato da:
f2,2;f2,1_f2,1—f§,0
= ”%(?M—_;i'zi‘i (34)
Dove: f;; ¢ il prezzo del derivato nel nodo (j, i) dell’albero binomiale.

Il Theta, definito come il cambiamento nel prezzo dell’opzione dovuto ceteris paribus al trascorrere di un giorno, ¢ dato da:

_ fa1—Jfoo
0= 2-At-365 35

Dove: f;; ¢ il prezzo del derivato nel nodo (j, i) dell’albero binomiale
At ¢ I’intervallo temporale discreto considerato

Le formule di calcolo sopradescritte del Delta, del Gamma e del Theta sono state scritte in ambiente Matlab nel codice di
programmazione dedicato al pricing. Nel listato, cosi come € stato progettato, si € ottenuta un’efficace incorporazione di tutte
queste sensitivita. Infatti, il calcolo delle greche viene svolto scorrendo solo una volta 1'albero binomiale. Per il calcolo di Vega
occorre necessariamente fare riferimento alla formula approssimata alle differenze finite (vedasi paragrafo 4.2) [4].

In tal caso, come si deduce dalla formula, si deve calcolare il valore dell’opzione richiamando due volte la routine di prezzatura
dell’albero binomiale, al fine di ottenere una stima accurata della sensitivita rispetto alla variazione della volatilita.
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4.2 Stima della sensitivita con il metodo Monte Carlo

Una volta ottenuta una precisa quantificazione della stima dell’errore sperimentale (legato al numero di simulazioni commesso
impiegando la metodologia stocastica del Monte Carlo [18] [9]), si congelano tipicamente i semi di generazione dei numeri
casuali e si applica su tale motore modificato di pricing le formule approssimate delle differenze finite. Di seguito si elencano
le formule di calcolo numeriche delle greche piu importanti [13].

La derivata parziale del primo ordine del prezzo dell’opzione rispetto ad una variazione del prezzo spot del sottostante, ovvero
il Delta, puo essere approssimata attraverso il metodo delle differenze finite come segue:

_ f(S+AS,..)—f(S-AS,...)

A 2AS

(36)

Dove: f(-) indica la chiamata alla funzione di valorizzazione e AS ¢ la variazione di prezzo del sottostante (bump size).

La derivata parziale del secondo ordine del prezzo dell’opzione, rispetto ad una variazione del prezzo spot del sottostante
(Gamma), puo essere approssimata attraverso il metodo delle differenze finite come segue:

_ f(S+AS,..)=2f(S,.)+f(S—AS,...)

r
As?

(37)

Dove: f(-) indica la chiamata alla funzione di valorizzazione e AS ¢ la variazione di prezzo del sottostante (bump size).

La derivata parziale del primo ordine del prezzo dell’opzione, rispetto ad una variazione del tempo a scadenza, puod essere
approssimata attraverso il metodo delle differenze finite come segue:

_ f(T,.)~f(T-AT,...)
0 = I (38)

Dove: f(-) indica la chiamata alla funzione di valorizzazione e AT ¢ la variazione del tempo a scadenza (bump size).

La derivata parziale del primo ordine del prezzo dell’opzione, rispetto ad una variazione della volatilita del sottostante, puo
essere approssimata attraverso il metodo delle differenze finite come segue:

_ f(o+Aa,..)-f(o—Ag,...

)
2Ac (39)

9

Dove: f(-) indica la chiamata alla funzione di valorizzazione e Ao ¢ la variazione considerata per la volatilita (bump size).
4.3 Validazione del codice per le misure del rischio

In analogia al procedimento gia effettuato per il calcolo del fair value, al fine di validare il codice scritto, verra dimostrata la
convergenza dei risultati ottenuti facendo tendere il modello oggetto di valutazione ai casi limite di una digital gap option e di
una standard barrier option.

Per entrambe le tipologie di opzioni, si confronteranno i valori delle greche, ottenuti dall’applicazione del metodo binomiale
(par. 4.1), con i risultati provenienti dal metodo delle differenze finite (par. 4.2).

Infine, si utilizzera il codice cosi validato per effettuare il calcolo delle greche nel caso di un EAKO non degenere, ovvero aventi
entrambi i livelli di prezzo delle barriere (X e H) diversi da zero e, pertanto, attive.

Per validare il codice di calcolo si effettua il seguente test di convergenza sui valori delle greche di una digital gap option
(pricing opzione del par. 3.1 avente H — 0). Si assegna come input un valore di knock out barrier molto piccolo (H = 1077) e
si verifica se i valori delle greche, stimati attraverso il modello binomiale, siano confrontabili a quelle stimate attraverso
I’utilizzo del modello alle differenze finite. Infatti, nel caso in cui lo strumento presentasse un valore di barriera molto basso (si
immagini un valore tendente a zero), 1’opzione oggetto di valutazione non si distinguerebbe da una digital gap option.

Greek Delta Gamma Theta Vega
Numerical Method 0,5317 0,0018 -93,8265 752,3649
CRR Tree Method EAKO 0,5316 0,0018 -94,0229 746,2334 (*)

(*) Il valore di Vega é stato calcolato utilizzando il metodo alle differenze finite applicato al
modello binomiale di pricing con bump parameter paria 0,01.

Tabella 3. Verifica della convergenza dei valori delle greche di una digital gap call option
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Come ¢ possibile evincere dalla Tabella 3, entrambi i metodi conducono agli stessi risultati, a meno di un errore piu che
ragionevole.

Per validare il codice di calcolo, si effettua un ulteriore test di convergenza sui valori delle greche di una standard barrier option
(pricing opzione del par. 3.2 avente X — 0). Si assegna come input un valore di digital barrier molto piccolo (X = 107%) e si
verifica se i valori delle greche, calcolati attraverso il modello binomiale, siano confrontabili con quelli stimati attraverso
I’utilizzo del modello alle differenze finite. Infatti, nel caso in cui lo strumento presentasse un valore di barriera digitale molto
basso (si immagini un valore tendente a zero), 1’opzione oggetto di valutazione non si distinguerebbe da una standard barrier
option.

Greek Delta Gamma Theta Vega
Numerical Method 0,764 0,00025935 -24,4355 170,4538
CRR Tree Method EAKO 0,764 0,00030106 -24,4464 171,9278 (*)

(*) ll valore di Vega é stato calcolato utilizzando il metodo alle differenze finite applicato al
modello binomiale di pricing con bump parameter pari a 0,01.

Tabella 4. Verifica della convergenza dei valori delle greche di una standard barrier call option
4.4 Esempio di mercato

Si intende stimare le greche dell’opzione EAKO sullo S&P500 Index utilizzata nel par. 3.3. Si riportano di seguito i valori delle
misure di rischio stimate utilizzando le routine appena validate nel par. 4.3.

Agako = 0.7634, Tgako = 3.0106 - 107%, Opaxo = —24.6138, 9p4x0 = 176.2209

Dal valore di Delta ¢ possibile constatare il grado di moneyness dell’opzione. In tal caso, lo strumento ¢ in-the-money: infatti,
nel caso in cui il prezzo spot del sottostante aumentasse (o diminuisse) di 1 dollaro, il prezzo dell’opzione aumenterebbe (o
diminuirebbe) di 76,34 centesimi di dollaro. Dal confronto con i valori di delta calcolati per I’opzione digitale e per 1’opzione
barriera standard degli esempi precedenti, si noti come, ceteris paribus: in un caso 1’introduzione di una knock-out barrier
aumenti la sensibilita dell’opzione ad un cambiamento del valore del sottostante (Agaxo < ApigiTar cap), mentre nell’altro
I’introduzione di una digital barrier incida soltanto minimamente sul grado di moneyness dell’opzione (Agyxo =
AsranDARD BARRIER)-

Dal Theta ¢ possibile calcolare il decadimento temporale nel valore dello strumento, che nell’esempio risulta essere pari a
—24,61387365 = —0,07 USD/day. Dal confronto con il valore di theta calcolato per 1’opzione digitale e per 1’opzione barriera
standard degli esempi precedenti, si evince che la velocita di decadimento temporale del fair value dello strumento strutturato ¢
circa uguale a quella dell’opzione standard barrier (Og k0 = Osranparp BarrIER)- D2 €10 si puod concludere che I’introduzione
di una barriera digitale non incida, se non minimamente, sul decadimento dello strumento derivato.

Dal valore di Vega si ricava che, qualora la volatilita del sottostante aumentasse di un punto percentuale (ossiada ¢ = 11.695%
aog = 12.695%), il valore dell’opzione aumenterebbe di circa 1,76 dollari. Si noti che I’introduzione della digital barrier incide
molto poco sulla sensibilita del fair value dell’opzione alla variazione della volatilita implicita del sottostante, in quanto 9gsx0 =
Os1aNDARD BARRIER- Viceversa, I’introduzione di una knock-out barrier, riduce la sensibilita del fair value dell’opzione ad una
variazione della volatilita implicita del sottostante.

5 Conclusioni

Lo studio ha dimostrato come la metodologia deterministica delle catene di Markov e quella stocastica del metodo Monte Carlo
possano essere implementate con successo in un sistema automatizzato di pricing e di gestione del rischio dedicato ai prodotti
strutturati di tipo EAKO (European-American Knock-Out option). Dopo aver delineato i principi teorici connessi ai modelli
matematici, si ¢ proceduto alla loro implementazione, usando come ambiente di sviluppo il software di elaborazione numerica
Matlab. Gli autori hanno proposto degli innovativi test di validazione finalizzati a comprendere la bonta dei risultati delle routine
di valorizzazione del prodotto strutturato, confrontando il pricing di casi degeneri dello strumento con le rispettive formule
chiuse di valutazione di Reiner-Rubinstein. Una volta validate le librerie di calcolo, si ¢ affrontato un caso reale di mercato,
unitamente alla stima numerica delle misure di sensitivita ai parametri di pricing (le greche del prodotto strutturato).

Mattia Fabbri e Pier Giuseppe Giribone
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La copertura dei mutui a tasso fisso mediante strumenti derivati: profili applicativi in tema
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Abstract

The use of derivative instruments by Italian retail banks, particularly by the less significant ones, has considerably decreased in
recent years after the boom recorded in the past decades. However, the recently regulatory evolution in terms of IFRS9 and
EMIR regulation, as well as the current level of interest rates, suggest banks consider the implementation of hedging strategies
to optimize in a future perspective their interest rate margin profile.

Notably, the asset and liability management strategies put in place by banks are also a function of expectations regarding the
future dynamics of interest rates, which, in turn, have an impact on the cost of derivatives. In the current market environment,
characterized by low expectations of an increase in interest rates, the implementation of specific hedging strategies can also take
place at reasonably low costs.

Further, this paper analyzes the opportunities arising from the recent regulatory changes from an integrated perspective, taking
into account the risk profile, the internal processes, and the business model of the Italian retail banks. An adequate level of risk
culture shared among the commercial and control functions, and more proper and accurate use of these instruments, represent
necessary conditions for derivatives to become a strategic option to improve the banks' profitability and act as fundamental
drivers for the shareholders' value creation process.

1. Introduzione

Il ricorso agli strumenti derivati da parte delle banche retail italiane, ed in particolare quelle less significant, si ¢ notevolmente
ridotto negli ultimi anni dopo il boom registrato negli scorsi decenni. Cid ha comportato anche una minore attenzione
sull’argomento in questione da parte della letteratura finanziaria italiana di riferimento. Il presente articolo introduce degli
elementi di innovazione in quanto tratta il tema tradizionale dei derivati e la copertura dal rischio di tasso di interesse dei mutui
a tasso fisso in un nuovo contesto radicalmente modificato. La trattazione approfondisce i profili applicativi in ambito di rischio
di tasso di interesse alla Iuce delle recenti modifiche regolamentari inquadrando, allo stesso tempo, le coperture in base al nuovo
standard contabile internazionale IFRS9 ed al regolamento EMIR di recente aggiornamento.

L’attenzione ¢ rivolta alle piccole e medie banche italiane e agli intermediari finanziari di minore dimensione in quanto soggetti
accomunati dall’esigenza di contenimento dei costi e dalla continua ricerca di semplificazione delle procedure organizzative.
L’approccio adottato e le soluzioni proposte su tematiche estremamente complesse come la gestione del rischio di tasso, i
modelli di hedge accounting previsti dall’IFRS9 e le nuove disposizioni del regolamento EMIR rispondono alle esigenze di
semplificazione richieste dagli operatori del settore bancario. Lo sforzo degli autori, che ha rappresentato anche un vincolo, si
¢ concentrato nella ricerca di soluzioni applicative semplificate per indirizzare le banche italiane verso soluzioni facilmente
percorribili che richiedono un investimento organizzativo ed economico contenuti.

11 basso livello dei tassi di interesse registrato negli ultimi anni ha spinto le famiglie e le imprese verso un indebitamento a tasso
fisso sul medio e lungo termine. La presenza di tali tipologie di prestiti negli attivi di bilancio delle banche ha reso le stesse,
data la tipica funzione di trasformazione delle scadenze basata sul finanziamento di attivita a medio e lungo termine mediante
raccolta di breve periodo, esposte a variazioni in aumento dei tassi di interesse. Cio0 rileva, in una ottica di risk management, sia
nella prospettiva reddituale che in quella del valore economico. Nel primo caso, infatti, una variazione in aumento dei tassi di
interesse impatta, principalmente, sulla raccolta in scadenza a breve e medio termine a fronte di un attivo a lungo termine e a
tasso fisso determinando un maggiore costo della stessa raccolta e una conseguente riduzione del margine di interesse. Nel
secondo caso, invece, la riduzione di valore delle attivita a lungo termine a seguito di un aumento dei tassi di interesse risulta
maggiore, in valore assoluto, di quella delle passivita a breve e medio termine, comportando, di conseguenza, una complessiva
riduzione del valore economico della banca.

Una situazione come quella attuale basata su un basso livello dei tassi di interesse, con valori negativi sul breve e medio termine,
richiede, necessariamente, da parte del management bancario una valutazione approfondita, di natura prospettica, circa le
potenziali vulnerabilita della propria struttura per scadenza e per data di riprezzamento delle poste di bilancio a fronte di possibili
variazioni in aumento della curva dei rendimenti. Cio al fine di procedere ad una ottimizzazione del margine di interesse e,
quindi, del profilo di redditivita della banca, fermo restando in mantenimento di una contenuta esposizione al rischio
complessiva e il rispetto dei requisiti richiesti dalla normativa di riferimento sui derivati di copertura.
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Le strategie di asset & liability management poste in essere dalle banche volte a fronteggiare la propria esposizione a variazioni
in aumento dei tassi di interesse possono avere ad oggetto un differente mix di forme tecniche attive e passive in termini di data
di scadenza e di riprezzamento. Ad esempio, una modifica della composizione delle attivita verso una minore scadenza e/o un
maggiore peso di quelle a tasso variabile riduce, a parita di altre condizioni, la durata media dell’attivo rendendo, di fatto, la
banca meno esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse. Considerazioni sostanzialmente analoghe in termini di impatto
valgono nel caso di aumento della durata media del passivo mediante una modifica della composizione delle passivita verso una
maggiore scadenza e/o un minore peso di quelle a tasso variabile, fermo restando, tuttavia, una accurata valutazione della
componente a vista in relazione ai noti fenomeni di vischiosita. La ristrutturazione in termini di scadenza e data di revisione
delle componenti di bilancio tipiche di una banca commerciale non puo, tuttavia, essere effettuato in tempi brevi e, inoltre, deve
tener conto del mercato di riferimento in relazione alla concreta ed effettiva possibilita di collocare sul mercato le forme tecniche
di impiego e raccolta desiderate senza, tuttavia, pregiudicare I’impatto in termini di redditivita determinato dalla forbice dei
tassi applicati. La variazione della composizione delle poste bilancio tra tasso fisso e tasso variabile al fine di contenere
I’esposizione al rischio puo, tuttavia, avvenire in tempi piu brevi mediante il ricorso a specifici strumenti derivati di copertura.

Quanto detto ¢ di particolare importanza per le banche commerciali italiane di piccola e media dimensione (le c.d. Less
Significant Institution), caratterizzate da una struttura per scadenza delle poste di bilancio tipica di un’operativita tradizionale
sul territorio di competenza. Tali banche, infatti, si trovano a gestire una rilevante componente di rischio di tasso di interesse
del proprio portafoglio crediti senza, tuttavia, disporre, da un lato, di un adeguato potere di mercato tale da consentire la
collocazione delle forme tecniche di impiego e raccolta desiderate e, dall’altro lato, di adeguati strumenti derivati di copertura,
che sono stati utilizzati nel corso del tempo sempre meno dalle banche (soprattutto di piccola e media dimensione) a seguito
della demonizzazione, da parte sia delle autorita competenti che dei media, avvenuta a partire dai numerosi contenziosi avuti
con la clientela a partire dal lontano 2007.

L’evoluzione normativa avvenuta negli anni recenti, rappresentata dal nuovo modello di Hedge Accouting declinato nel
principio contabile IFRS9, che ha introdotto alcune semplificazioni tali da rendere meno complesse e onerose le prescrizioni in
termini di efficacia della copertura, ¢ dal regolamento EMIR, che prevede specifiche misure volte a migliorare la trasparenza
delle operazioni over the counter (OTC), suggerisce 1’adozione, in prospettiva, anche da parte anche di banche di piccola e
media dimensione di strumenti derivati funzionali ad una piu efficace ed efficiente gestione del rischio di tasso di interesse. Le
strategie di asset & laibility management poste in essere dalle banche sono anche funzione delle aspettative circa la futura
dinamica dei tassi di interesse, che a loro volta, impattano sul costo delle coperture in derivati. In una situazione come quella
attuale, caratterizzata da basse aspettative di rialzo dei tassi di interesse, I’implementazione di appropriate strategie di copertura
puo avvenire a costi abbastanza contenuti e rappresentare in prospettiva una leva strategica di particolare rilevanza in termini di
margine di interesse.

Sulla base di quanto detto sopra il presente contributo ¢ strutturato come segue: la prima parte affronta il tema dell’impatto di
tali strumenti derivati sull’esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario con riferimento sia all’approccio
reddituale che a quello del valore economico. In tale contesto 1’analisi effettuata fa riferimento ai modelli di misurazione previsti
per le banche di piccola e media dimensione dalle disposizioni di vigilanza prudenziale di cui alla Circolare 285/2013 di Banca
d’Italia con particolare attenzione al recente aggiornamento dello scorso 21 aprile 2020. Nella seconda parte ¢ descritto il
modello di hedge accounting di cui al principio contabile IFRS9. La trattazione si sofferma, nello specifico, nell’individuazione
del perimetro del portafoglio mutui a tasso fisso da sottoporre a copertura, nella costruzione del relativo modello e nella
conseguente implementazione dei test di efficacia. La terza parte approfondisce, invece, il Regolamento EMIR declinando alcuni
concetti chiave quali il clearing, il reporting, la risk mitigation ¢ il client money. In tale ambito uno specifico focus ¢ effettuato
in relazione all’impatto delle disposizioni di cui al regolamento in questione sui modelli operativi e di business delle banche di
piccola e media dimensione. Il contributo si chiude, infine, con le relative implicazioni di policy.

Il presente contributo fornisce elementi di originalita rispetto alla letteratura finanziaria di riferimento precedente in quanto
analizza tre tematiche tra loro interconnesse, ad oggi non ancora oggetto di una trattazione unica e condivisa, rappresentate,
rispettivamente, dalle implicazioni derivanti dall’implementazione di un modello di hedge accounting, di cui al principio
contabile IFRS9, sull’esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio, tenendo conto delle opportunita fornite e delle
conseguenti implicazioni sui modelli di business derivanti dalle disposizioni del Regolamento EMIR. Nel corso degli ultimi
anni I’AIFIRM ha posto particolare attenzione alla tematica del rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario
predisponendo uno specifico position paper nell’ambito della consultazione promossa nel 2015 dal Comitato di Basilea, che ha
condotto alla stesura del documento tecnico pubblicato ad aprile 2016 e ospitando diversi contributi nella propria rivista®. Infine,
a settembre 2019 ¢ stata costituita una apposita commissione volta a monitorare I’evoluzione della regolamentazione in atto
mediante anche un eventuale confronto con 1’ Autorita di Vigilanza e supportarne la successiva implementazione nelle prassi di
settore. I temi dei derivati a copertura del rischio di tasso di interesse su portafogli creditizi e del Regolamento EMIR,
diversamente dal rischio di tasso del portafoglio bancario, sono trattati per la prima volta nell’ambito del Risk Management
Magazine.

3 Al riguardo si segnalano i lavori di Gianfrancesco (2016, 2017 € 2018) a cui si rimanda per un approfondimento sulla rassegna della letteratura
italiana e internazionale in tema di rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario.
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2. L’impatto sull’esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario
2.1 Il framework normativo di vigilanza prudenziale: un quadro di sintesi

In base a quanto disposto nel quadro normativo di vigilanza prudenziale, recentemente modificato a seguito del 32°
aggiornamento della Circolare 285/2013 del 21/04/2020, la misurazione dell’esposizione al rischio di tasso di interesse del
portafoglio bancario nell’ambito dell’approccio del valore economico ¢, in genere, effettuata mediante una metodologia che
prevede: i) la ripartizione dei valori attuali o contabili delle attivita e passivita di bilancio sensibili ai tassi di interesse nelle 19
fasce temporali della matrice per scadenza e per data di riprezzamento a cui sono associati specifici coefficienti di duration in
funzione delle condizioni economiche del portafoglio bancario e, ove di interesse, differenziati per tener conto del differente
livello di redditivita dell’attivo e passivo di bilancio; e ii) la conseguente applicazione di specifici scenari di variazione dei tassi
di interesse alle posizioni nette ponderate ottenute in base al precedente punto 1) tra cui lo scenario parallelo di +/-200 punti base
e i 6 nuovi scenari di variazione introdotti dal Comitato di Basilea nel 2016 e successivamente recepiti nelle Linee Guida
ABE/GL/2018/02. La variazione del valore economico cosi ottenuta ¢, infine, rapportata al livello dei fondi propri (nel caso
dello scenario di +/-200 punti base) e del capitale primario di classe 1 (nel caso dei 6 nuovi scenari di variazione) al fine di
verificare, rispettivamente, il rispetto del soddisfacimento della soglia del 20% e del 15%.

Nell’ambito dell’approccio reddituale ¢, invece, utilizzata, in genere, la metodologia del repricing gap, che consente di calcolare
I’impatto di una variazione del margine di interesse a seguito dello shock ipotizzato dei tassi di interesse su un orizzonte
temporale di breve periodo detto gapping period. La metodologia in questione si basa, cosi come quella utilizzata nell’ambito
dell’approccio del valore economico, nella classificazione delle attivita e passivita sensibili ai tassi di interesse nelle fasce
temporali della matrice per scadenza e per data di riprezzamento. Le fasce temporali utilizzate sono, ovviamente, funzione, del
gapping period adottato. I gap periodali cosi ottenuti, dati dalla somma algebrica delle poste di bilancio attive e passive allocate
nelle varie fasce temporali, sono successivamente moltiplicate per la variazione di tasso ipotizzata e per un coefficiente che
riflette il periodo di tempo in cui tale variazione ha effetto. Il modello in questione si basa, in genere, sull’ipotesi che tutte le
variazioni di tasso di interesse considerate avvengano nel punto medio della fascia stessa e che i volumi in scadenza siano
automaticamente rinnovati con un’operazione di natura analoga, dello stesso ammontare e di durata pari o superiore alla
rimanente durata del gapping period. Gli scenari adottati ai fini della misurazione sono rappresentati, a differenza di quanto
avviene nell’ambito dell’approccio del valore economico, dal solo scenario parallelo dei +/-200 punti base.

E importante sottolineare che le recenti modifiche regolamentari suggeriscono di utilizzare, laddove disponibile, il net present
value delle attivitd e passivita sensibili ai tassi di interesse in alternativa ai valori contabili. Le banche possono, tuttavia,
continuare a fare riferimento ai valori contabili laddove non siano disponibili le informazioni relative al valore attuale dei singoli
strumenti finanziari in portafoglio. In tal caso le attivita e passivita sensibili ai tassi di interesse devono essere allocate, in linea
con quanto effettuato in precedenza e fatto salvo quanto disposto dalla stessa Circolare 285/2013 per specifiche poste contabili,
secondo i criteri contenuti nella Circolare 272 denominata “Manuale per la compilazione della matrice dei conti” e nella
Circolare 115 denominata “Istruzioni per la compilazione delle segnalazioni di vigilanza su base consolidata degli enti creditizi”.
La presente trattazione prende in considerazione i valori contabili in quanto, sulla base di quanto emerso dalle attuali prassi di
settore condivise nei tavoli tecnici attualmente aperti nell’ambito delle varie associazioni di categoria, di maggior utilizzo da
parte delle banche di piccola e media dimensione. Le considerazioni svolte possono, comunque, essere estese per analogia al
caso di utilizzo dei valori attuali dei singoli  strumenti finanziari  detenuti in  portafoglio.

2.2 La modellizzazione dei derivati nella matrice per scadenza e per data di riprezzamento

L’obiettivo del presente paragrafo ¢ descrivere come I’utilizzo degli strumenti derivati di copertura sui mutui a tasso fisso
impatta sull’esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario in una prospettiva di vigilanza prudenziale
nell’ambito sia dell’approccio del valore economico che di quello reddituale. A tal fine & necessario comprendere, innanzitutto,
come la stipula di tali contratti derivati modifica le posizioni nette ponderate nell’ambito dell’approccio del valore economico
e 1 gap periodali nell’ambito dell’approccio reddituale associati alle varie fasce temporali della matrice per scadenza e per data
di riprezzamento. Successivamente, si procedera ad analizzare come si modifica I’impatto dello scenario dei +/-200 punti base
sull’intera esposizione al rischio della banca prima e dopo I’implementazione delle operazioni di copertura. Le analisi effettuate
sono, infine, estese per analogia agli altri scenari di variazione dei tassi di interesse utilizzati nell’ambito dell’approccio del
valore economico. Le banche possono coprire i mutui a tasso fisso mediante amortizing interest rate swap trasformando, di
fatto, il tasso fisso applicato a tali componenti dell’attivo bancario in un tasso variabile. La stipula di un contratto di amortizing
interest rate swap consente di scambiare periodicamente il differenziale dei flussi di interesse riferiti ad un dato capitale
nozionale, che varia nel tempo secondo uno specifico piano di ammortamento. La banca trasferisce, quindi, un flusso di interesse
a tasso fisso ottenuto sui mutui oggetto di copertura alla controparte con cui ha stipulato il derivato e riceve dalla stessa
controparte un flusso di interesse a tasso variabile ancorato ad un parametro di riferimento. La modellizzazione del derivato
nella matrice per scadenza e per data di revisione annulla I’effetto delle varie quote capitali del mutuo a tasso fisso nelle varie
fasce temporali riconducendo la somma delle stesse, pari al debito residuo, in corrispondenza della fascia temporale relativa alla
prima data di revisione del tasso di interesse variabile.

Le banche adottano, a tal fine, le c¢.d. macro-coperture di gruppo nelle quali ’oggetto coperto ¢ costituito da un insieme di
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elementi omogenei sotto il profilo del rischio ad essi associato. I mutui sono, infatti, raggruppati in cluster con caratteristiche
simili in termini di durata, piano di rimborso, tasso contrattuale e tipologia di prenditore. Ad ogni cluster corrisponde un piano
di rimborso aggregato a cui ¢ associato un singolo amortizing interest rate swap. Si parla, in tal caso, di relazione 1 a n in quanto
si ha 1 derivato di copertura ed n oggetti coperti. Le macro-coperture consentono la sostituzione di eventuali mutui estinti o
rinegoziati al fine di mantenere sostanzialmente invariato il pool coperto ed evitare implicazioni in termini sia di efficacia della
copertura che di variazione della propria esposizione al rischio. La rappresentazione del derivato nelle varie fasce temporali
della matrice per scadenza e per data di revisione avviene mediante 1’iscrizione, da un lato, di una posizione lunga pari
all’importo nozionale del derivato da segnalare in corrispondenza della fascia temporale relativa alla prima data di revisione del
tasso di interesse e, dall’altro lato, di una serie di posizioni corte pari alle quote ammortizzate del derivato da segnalare in
corrispondenza delle fasce temporali in cui sono allocate le quote capitale dei vari mutui oggetto di copertura. La somma delle
posizioni lunghe ¢, per costruzione, uguale alla somma delle posizioni corte. L’iscrizione delle posizioni corte nella matrice per
scadenza e per data di revisione consente, quindi, di compensare le quote capitale in scadenza dei mutui a tasso fisso oggetto di
copertura, annullando, di fatto, la relativa esposizione al rischio della banca nelle corrispondenti fasce temporali. L’iscrizione
della posizione lunga consente, invece, di condurre 1’intera esposizione della banca oggetto di copertura nella fascia temporale
a breve termine in corrispondenza della quale avviene la rinegoziazione del tasso di interesse.

2.3 Un esempio numerico

La Tabella 1 riporta, a fini esplicativi, un esempio di una banca esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse prima
dell’implementazione di una strategia di copertura. Ai fini della misurazione dell’esposizione al rischio si ¢ fatto riferimento ad
uno shock parallelo di +200 punti base e alle ipotesi sottostanti il nuovo framework regolamentare di cui al 32° aggiornamento
della Circolare 285/2013 che prevede la riclassificazione delle poste di bilancio in 19 anziché 14 fasce temporali e I’applicazione,
ove di interesse, di coefficienti di duration differenziati funzione del livello di redditivita dell’attivo e del passivo. In coerenza
con I’ipotesi implicita del business bancario di rendimento dell’attivo maggiore di quello del passivo sono stati utilizzati valori
del tasso di rendimento dell’attivo e del passivo pari, rispettivamente, al 3% e all’1%.

Tabella 1. Banca esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse ANTE strategia di copertura — impatto sul valore

economico
(Valori in migliaia di euro)

|_Fascetemporali | A | P | DURA_| DURP —m-m-

avista 9.000 -10.000 0,00 0,00
finoa1lmese 110.000 -20.000 0,40 0,04 880 -16 864
da 1 mese a 3 mesi 30.000 -150.000 0,16 0,17 96 -510 -414
da 3 mesi a 6 mesi 25.000 -60.000 0,36 0,37 180 -444 -264
da 6 mesi a 9 mesi 45.000 -30.000 0,61 0,62 549 -372 177
da9mesialanno 10.000 -40.000 0,85 0,87 170 -696 -526
dalannoal,5anni 35.000 -45.000 1,19 1,23 833 -1.107 -274
da 1,5anni a2 anni 25.000 -45.000 1,67 1,72 835 -1.548 -713
da 2annia3anni 30.000 -45.000 2,34 2,45 1.404 -2.205 -801
da3annia4anni 35.000 -45.000 3,23 3,41 2.261 -3.069 -808
da4annia5anni 35.000 -45.000 4,09 4,36 2.863 -3.924 -1.061
da 5annia6anni 19.000 0 4,93 5,30 1.873 0] 1.873
da6annia7anni 19.000 0 5,74 6,23 2.181 0] 2.181
da 7 anni a 8anni 15.000 0 6,53 7,16 1.959 0] 1.959
da 8annia9anni 20.000 0 7,30 8,07 2.920 0] 2.920
da9annial0anni 15.000 0 8,04 8,98 2.412 0] 2.412
da 10 anni a 15 anni 26.000 0 10,15 11,64 5.278 0] 5.278
da 15 anni a 20 anni 85.000 0 13,27 15,90 22.559 0 22.559
oltre i 20 anni 6.000 0 15,96 19,96 1.915 0 1.915
594.000 -535.000 51.169 -13.891 37.278

La tabella 1 riporta alla seconda e terza colonna I’ammontare delle poste attive (A) e passive (P) allocate nelle varie fasce
temporali della matrice per scadenza e per data di riprezzamento. Si tratta di valori numerici considerati a soli fini espositivi ma
coerenti, in generale, con la struttura per scadenza e per data di riprezzamento delle poste di bilancio di una tipica banca
commerciale italiana. La quarta e la quinta colonna contiene le duration da applicare, rispettivamente, alle poste attive (DUR_A)
e passive (DUR_P) fornite dalla normativa di vigilanza e relative ai tassi di rendimento ipotizzati sopra indicati.

La settima e 1’ottava colonna le posizioni ponderate per fascia temporale calcolate distintamente per attivo (PP_A) e passivo
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(PP_P) come prodotto tra la somma delle posizioni allocate nella medesima fascia temporale, i relativi coefficienti di duration
e la variazione di tasso di interesse ipotizzata. L. ultima colonna riporta la posizione netta ponderata per fascia temporale (PNP),
ottenuta come somma algebrica delle posizioni ponderate attive e passive, che rappresenta la variazione di valore economico in
corrispondenza a seguito dello shock di tasso di interesse ipotizzato. L’applicazione di uno shock di +200 punti base conduce
ad una riduzione di valore economico pari a €37,278mln.

La successiva Tabella 2 riporta la situazione della medesima banca a seguito dell’implementazione di una strategia di copertura
mediante derivati. Si ipotizza che la banca copra un ammontare di crediti a tasso fisso pari a €158,400mln. La Tabella 2 presenta
rispetto alla Tabella 1 delle colonne aggiuntive che riportano la modellizzazione del derivato in linea con quanto descritto nel
corso della trattazione, distinguendo tra posizioni lunghe (PL) e posizioni corte (PC). Le altre colonne sono analoghe a quelle
di cui alla precedente Tabella 1. Le evidenze ottenute mostrano che la copertura dei mutui a tasso fisso mediante amortizing
interest rate swap riduce 1’esposizione la rischio della banca. La riduzione di valore economico a seguito dello shock di tasso
di interesse parallelo di +200 punti base scende da €37,278mln a €13,439mln.

Tabella 2. Banca esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse POST strategia di copertura — impatto sul valore

economico
(Valori in migliaia di euro)

—---—mm

avista 9.000 -10.000 0,00 0,00
finoa 1 mese 110.000 158.400  -20.000 -900 0,40 0,04 2.147 -17 2.130
da 1 mese a3 mesi 30.000 -150.000 -2.700 0,16 0,17 9 -519 -423
da 3 mesi a 6 mesi 25.000 -60.000 -3.600 0,36 0,37 180 -471 -291
da 6 mesi a9 mesi 45.000 -30.000 -2.700 0,61 0,62 549 -405 144
da9mesialanno 10.000 -40.000 -2.700 0,85 0,87 170 -743 -573
dalannoal,5anni 35.000 -45.000 -5.400 1,19 1,23 833 -1.240 -407
da1,5annia2anni 25.000 -45.000 -5.400 1,67 1,72 835 -1.734 -899
da2annia3anni 30.000 -45.000 -10.800 2,34 2,45 1.404 -2.734 -1.330
da3anniadanni 35.000 -45.000 -10.800 3,23 3,41 2.261 -3.806 -1.545
da4annia5anni 35.000 -45.000 -10.800 4,09 4,36 2.863 -4.866 -2.003
da5annia6anni 19.000 0 -10.800 4,93 5,30 1.873 -1.145 729
da6annia7anni 19.000 0 -10.800 5,74 6,23 2.181 -1.346 836
da7annia8anni 15.000 0 -9.000 6,53 7,16 1.959 -1.289 670
da8annia9anni 20.000 0 -9.000 7,30 8,07 2.920 -1.453 1.467
da9annial0anni 15.000 0 -9.000 8,04 8,98 2.412 -1.616 796
da 10annia 15anni 26.000 0 -24.000 10,15 11,64 5.278 -5.587 -309
da 15annia20anni 85.000 0 -24.000 13,27 15,90 22.559 -7.632 14.927
oltre i 20 anni 6.000 0 -6.000 15,96 19,96 1.915 -2.395 -480
594.000 158.400 -535.000 -158.400 52.436 -38.997 13.439

Le Tabelle 3 e 4 riportano I’impatto ante e post la medesima strategia di copertura sul margine di interesse della banca oggetto
di analisi con riferimento ad un gapping period di 1 anno. Nel dettaglio, la Tabella 3 riporta alla seconda e terza colonna
I’ammontare delle poste attive (A) e passive (P) allocate nelle varie fasce temporali ricomprese nel gapping period. La quarta
colonna calcola il gap periodale (GAP) associato alle varie fasce temporali come somma algebrica tra posizioni attive e passive.
Nella quinta e sesta colonna ¢ riportato, rispettivamente, il punto medio (espresso in anni) delle varie fasce temporali e il peso
ad esse associate, che rappresenta 1’intervallo di tempo in cui lo shock di tasso ipotizzato impatta sull’esposizione al rischio
della banca (dal punto medio della fascia temporale alla fine del gapping period). L’ultima colonna evidenzia I’impatto sul
margine di interesse calcolato per ogni fascia temporale come prodotto tra la il gap periodale, il relativo peso e lo shock di tasso
ipotizzato. Le evidenze ottenute mostrano che la banca in questione a seguito di uno shock parallelo di +200 punti base registra
una riduzione del margine di interesse di €0,695min.

La successiva Tabella 4 presenta delle colonne aggiuntive rispetto alla Tabella 3 che riportano la modellizzazione del derivato
in linea con quanto descritto nel corso della trattazione distinguendo tra posizioni lunghe (PL) e posizioni corte (PC). Le altre
colonne sono analoghe a quelle di cui alla precedente Tabella 3. Le evidenze ottenute mostrano che la copertura dei mutui a
tasso fisso mediante amortizing interest rate swap determina un miglioramento del margine di interesse a seguito dello shock
di tasso di interesse ipotizzato. La banca, infatti, registra una variazione positiva del margine di interesse di €2,207mln. La
redditivita complessiva dell’operazione va, tuttavia, determinata tenendo conto dei costi associati alla strategia di copertura nel
periodo temporale di riferimento.
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Tabella 3. Banca esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse ANTE strategia di copertura — impatto sul margine

di interesse
(Valori in migliaia di euro)

Fascetemporali | A | P | PN __l|scadenzamedial pesofascia _

avista 9.000 -10.000 -1.000 0,000 1,000

finoalmese 110.000 -20.000 90.000 0,042 0,958 1.725
da 1 mese a 3 mesi 30.000 -150.000 -120.000 0,167 0,833 -2.000
da 3 mesi a 6 mesi 25.000 -60.000 -35.000 0,375 0,625 -438
da 6 mesi a 9 mesi 45.000 -30.000 15.000 0,625 0,375 113
da9mesialanno 10.000 -40.000 -30.000 0,875 0,125 -75

229.000 -310.000 695 |

Tabella 4. Banca esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse POST strategia di copertura — impatto sul margine di interesse
(Valori in migliaia di euro)

Fasce temporali _--_“ scadenza media_] peso fascia -

avista 9,000 0 -10.000 -1.000 0,000 1,000
fino a 1 mese 110000 158400  -20.000 -900 247,500 0,042 0958 4744
dalmesea3mesi  30.000 0 -150.000 -2.700 -122.700 0,167 083  -2085
da3mesiabmesi 25000 0 -60.000 -3.600 38,600 0375 065  -483
dabmesiadmesi 45000 0 -30.000 -2.700 12.300 0625 0375 2
da9mesialanno 10000 0 40,000 22,700 -32.700 0,875 0,125 -82
229.000 158400  -310.000 -12.600

2.4 Ulteriori considerazioni in termini di impatto

L’esempio riportato nel precedente paragrafo si riferisce al caso di una banca esposta a variazioni in aumento dei tassi di interesse
sia nell’ambito dell’approccio del valore economico sia in quello del margine di interesse. Cio si verifica nel caso di una rilevante
operativita a tasso fisso dal lato dell’attivo (crediti e titoli) a fronte di un passivo a breve termine.

La complessiva operativita della banca puo, tuttavia, condurre a casistiche differenti, fermo restando la presenza di una quota
di mutui a tasso fisso sui quali effettuare valutazioni circa la possibilita di implementare le strategie di copertura descritte nel
corso della trattazione. Si possono, quindi, verificare casi di banche esposte a variazioni in aumento dei tassi di interesse nella
prospettiva del valore economico e a variazioni in diminuzione nella prospettiva reddituale o viceversa a seconda della
composizione dell’attivo e del passivo bancario dettata dalle strategie di asset & liability management poste in essere nel corso
del tempo.

In generale, il management bancario ¢ tenuto ad effettuare opportune valutazioni circa la convenienza dell’operazione di
copertura mediante un confronto tra il beneficio in termini di margine di interesse e il costo della strategia di copertura posta in
essere nonché di verificare I’impatto della stessa strategia sulla complessiva esposizione al rischio della banca e, quindi, del
capitale interno da porre a presidio del rischio in questione in sede di stesura del Resoconto ICAAP. Quanto detto tenuto conto
delle ipotesi alla base dell’evoluzione futura dei tassi di interesse.

Nell’ambito della valutazione complessiva della strategia di copertura occorre, tuttavia, tener conto dei seguenti aspetti. Nella
prospettiva del valore economico in aggiunta allo scenario parallelo dei +/-200 punti base devono essere considerate le
implicazioni dell’implementazione di una strategia di copertura su tutti gli altri scenari di variazione dei tassi di interesse
considerati tra cui quelli proposti dal Comitato di Basilea nel 2016 e successivamente recepiti dalle Linee Guida
ABE/GL/2018/02 rappresentati oltre allo scenario parallelo, dallo short rates shock up, short rates shock down, dallo steepener
e dal flattener.

Gli scenari di variazione dei tassi di interesse basati sullo shock a breve (short rate shock up/down) sono caratterizzati da
variazioni dello stesso segno (positive e negative) che diminuiscono via via di ampiezza a partire dalla fascia temporale a vista
fino a quella oltre 1 20 anni. La particolare struttura per scadenza delle posizioni nette delle banche italiane fa si che le stesse
non siano, in genere, esposte allo scenario di variazione verso 1’alto.

Cid in quanto le variazioni di maggiore ampiezza sulle fasce temporali a medio termine dove si registrano posizioni nette
negative conducono, in genere, ad un incremento di valore economico dei fondi propri maggiore in valore assoluto del
decremento associato alle fasce temporali a lungo termine dove si registrano, invece, posizioni nette positive riconducibili sia
alle quote capitale in scadenza dei mutui a tasso fisso sia ai titoli iscritti nel portafoglio di proprieta in scadenza in tali orizzonti
temporali. Al contrario le banche sono, in genere, esposte allo scenario di variazione verso il basso. Cio in quanto le variazioni
di maggiore ampiezza sul medio termine dove si registrano posizioni nette negative conducono, in genere, ad una riduzione di
valore economico dei fondi propri maggiore, in valore assoluto, dell’incremento associato alle fasce temporali a lungo termine
dove si registrano posizioni nette positive.
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L’eventuale applicazione del vincolo di non negativita potrebbe, tuttavia, smorzare ’effetto descritto sulle fasce a medio termine
riducendo, di fatto, I’esposizione al rischio a seguito dell’applicazione dello scenario in questione.

1l flattener (steepener) ¢ uno scenario di variazione dei tassi di interesse caratterizzato da variazioni positive (negative) che
diminuiscono via via di ampiezza a partire dalla fascia temporale a vista fino a 4 anni (6 anni) e negative (positive) via via
crescenti sulle restanti fasce temporali fino a quella oltre i 20 anni. La particolare struttura per scadenza delle posizioni nette
delle banche italiane fa si che, in genere, le stesse non siano esposte al flattener. Cid in quanto le variazioni positive sulle fasce
temporali a medio termine e quelle negative sulle fasce temporali a lungo termine conducono ad un incremento di valore
economico dei fondi propri date le posizioni nette negative ad esse associate.

Di conseguenza I’applicazione di tale scenario conduce in genere ad un incremento del valore economico dei fondi propri. Al
contrario le banche italiane risultano, invece, esposte allo steepener in quanto la particolare struttura per scadenza delle posizioni
nette dato il segno delle variazioni dei tassi di interesse fa si che si registri una riduzione di valore economico sia sulle fasce a
medio termine sia su quelle a lungo termine. In corrispondenza di tale scenario I’eventuale applicazione del vincolo di non
negativita potrebbe smorzare I’impatto sulle fasce a medio termine riducendo, quindi, la complessiva esposizione al rischio della
banca.

L’implementazione delle strategie di copertura declinate nel corso della presente trattazione determina, in generale, nella
prospettiva di valore economico, una riduzione della durata media dell’attivo e un incremento della durata media del passivo.
Quanto detto conduce ad una riduzione dell’esposizione al rischio delle banche esposte a variazioni in aumento dei tassi di
interesse e un incremento dell’esposizione al rischio delle banche esposte a variazioni in diminuzione dei tassi di interesse.

Per le banche esposte allo short rates shock down 1’implementazione delle strategie di copertura oggetto della presente
trattazione conduce ad un incremento della relativa esposizione al rischio. L’impatto osservato dovrebbe essere, comunque,
inferiore a quello che si registrerebbe nel caso di esposizione allo scenario dei -200 punti base data ’entita delle variazioni
applicate. Lo short rates shock down ¢ caratterizzato, infatti, da variazioni di ampiezza inferiore, in valore assoluto, ai 200 punti
base a partire dalla fascia temporale da 1 anno a 1,5 anni.

Nel caso di scenario al ribasso la valutazione dovrebbe essere effettuata con e senza ’applicazione del floor EBA che prevede
un tasso di interesse minimo post-shock a seconda della scadenza partendo da -100 punti base per le scadenze immediate con
un incremento di 5 punti base all’anno fino a raggiungere lo 0% per le scadenze oltre i 20 anni. Cio in quanto I’implementazione
delle suddette strategie di copertura presuppone delle aspettative di rialzo del livello dei tassi di interesse che, se effettivamente
si realizzeranno, potrebbero non richiedere piu I’applicazione del floor in questione. Lo scenario prospettico ipotizzato di
evoluzione dei tassi di interesse sulla base del quale ¢ stato deciso di stipulare la copertura potrebbe, quindi, non richiedere
eventuali correzioni alle variazioni negative dei tassi di interesse nell’ambito della valutazione della propria esposizione al
rischio.

Con riferimento allo steepener I’impatto complessivo dipende dalla scadenza dei mutui coperti. Le posizioni nette negative
derivanti dalla modellizzazione del derivato conducono, infatti, fino alla fascia temporale da 3 a 4 anni ad una riduzione di
valore economico data I’applicazione di variazioni negative dei tassi di interesse. L’impatto ¢ in parte attenuato dalla
corrispondente posizione lunga, pari all’intero ammontare di mutui coperti, che conduce ad un incremento di valore economico
data I’applicazione di una variazione negativa.

Tale incremento ¢, tuttavia, di bassa entita dato il basso coefficiente di duration associato alla relativa fascia temporale a breve
termine (in genere fino a 1 mese) corrispondente alla data di rinegoziazione del tasso. L’impatto dipende, quindi, dal peso delle
posizioni corte a partire dalla fascia temporale da 4 a 5 anni dove sono applicate variazioni dei tassi di interesse negative che
conducono ad un incremento del valore economico.

Ciascuna banca deve, quindi, fare le proprie valutazioni sulla base della propria struttura delle poste di bilancio con e senza
I’applicazione del floor EBA. La riduzione di valore economico determinata dalle posizioni corte sulle fasce temporali a breve
e medio termine in un regime di bassi tassi di interesse dovrebbe essere, infatti, attenuata dall’applicazione del floor EBA. Come
detto, tuttavia, in precedente 1’implementazione di tale strategia di copertura si basa su aspettative in rialzo dei tassi di interesse
che potrebbero condurre prospetticamente ad una situazione in cui non ¢ piu richiesta I’applicazione del suddetto floor alle
variazioni negative dei tassi di interesse ipotizzate.

3 La copertura dei rischi del portafoglio crediti a tasso fisso con derivati: il modello di Hedge Accounting
IFRS9

3.1 Le novita del’IFRS9

L’ TFRS9 ha sostituito lo IAS39 a partire dall’esercizio 2018, a seguito dell’avvenuta omologazione dell’IFRS9 in Europa
tramite il Regolamento (UE) 2016/2067 del 22 novembre 2016. Nell’area degli strumenti derivati ’IFRS9 sostituisce
integralmente il precedente standard sugli strumenti finanziari, lasciando invariate tuttavia le precedenti disposizioni in tema di
macro fair value hedge del rischio di tasso di interesse. Lo IASB sta sviluppando nuove disposizioni sul macrohedge volte a
eliminare le restrizioni che limitano la capacita di riflettere la gestione dinamica del rischio con I’obiettivo di sostituire il modello
attualmente previsto dallo IAS 39.
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I lavori non sono ancora conclusi. Fino a quando non verranno stabilite le nuove regole anche per il macrohedge, 1’applicazione
dal 1° gennaio 2018 delle nuove regole previste dall’IFRS 9 per la copertura ¢ comunque opzionale, soggetta ad una scelta
specifica.

In tema di hedge accounting, ’'TFRS9 non modifica la struttura di base che caratterizzava lo IAS39 con riferimento agli schemi
contabili previsti per le tre modalita di hedging (cash flow hedge, fair value hedge, copertura di un investimento netto in valuta),
alla designazione dell’oggetto e dello strumento qualificabili nella relazione di copertura e all’obbligo di designare e
documentare la copertura iniziale e la sua efficacia.

Si conferma, inoltre, anche nell’IFRS9 che in presenza di una relazione economica di copertura dei rischi effettiva fra lo
strumento coperto e lo strumento di copertura la designazione di copertura ai fini contabili sedge accounting ¢ volontaria e non
obbligatoria.

Le modifiche fondamentali introdotte dall’IFRS9 riguardano alcuni meccanismi per agevolare la gestione dei rischi che in
precedenza erano vincolate dalle regole contabili previste dallo IAS39. E’ fondamentale ricordare che prima dell’introduzione
dello IAS39 le modalita di rappresentazione dei derivati e delle operazioni di copertura nei bilanci bancari adottate erano quelle
previste dalla direttiva CEE 635/86 recepita in Italia con il DL 87/92. Tali modalita si sono, tuttavia, rivelate negli anni
inadeguate a cogliere I’evoluzione dell’operativita del settore divenuta nel frattempo sempre pit complessa.

L’introduzione obbligatoria degli IAS per alcune categorie di imprese, fra cui le banche, avvenuta nel 2005 con il DL 38/05 ha
definito, attraverso lo stesso IAS39, nel dettaglio le procedure contabili da adottare per una migliore rappresentazione degli
strumenti derivati in bilancio e delle relazioni di copertura. Il modello contabile introdotto nel 2005 ¢ ancora valido ma a distanza
di anni dalla sua prima applicazione si ¢ rilevato in alcune parti limitante per I’attivita di gestione dei rischi ed in particolare per
le banche.

L’TFRS9, tenuto conto dei limiti intrinsechi che un principio contabile normalmente sconta nel cogliere la complessita ¢ la
dinamicita che caratterizza la gestione dei rischi finanziari e, quindi, delle diverse modalita di copertura, introduce dei correttivi
per meglio avvicinare le coperture economiche adottate dal risk management alle coperture contabili. Il nuovo modello contabile
dell’IFRSY, seguendo un approccio piu principle based, viene, dunque, ridisegnato in maniera pit semplificata rispetto allo
IAS39 per essere meglio collegato alle attivita di gestione dei rischi e per allargare il perimetro delle relazioni di copertura
effettive da trattare.

In tal modo aumentano le operazioni che si possono qualificare anche contabilmente come operazioni di copertura. L’obiettivo
finale ¢ quello di ridurre le asimmetrie contabili e di garantire una minore volatilita a conto economico coerentemente con le
stesse strategie di copertura.

Per raggiungere tale obiettivo i requisiti richiesti dall’IFRS9 per dimostrare 1’efficacia della copertura lungo la durata della
stessa sono meno complessi ed onerosi. In particolare, ¢ stata eliminata la regola del range 80-125% per valutare ’efficacia
della copertura. Inoltre, lo IAS39 richiedeva la dimostrazione prospettica e retrospettiva dell’efficacia della copertura mentre
I’TFRS9 richiede solo una dimostrazione prospettica (forward looking).

In aggiunta, nelle relazioni lineari di copertura la dimostrazione dell’efficacia pud essere fatta in maniera semplificata se le
caratteristiche tecniche dello strumento di copertura e dello strumento sottostante coperto in termini di quantitd/nozionali, timing
e rischi sono coerenti. Si deve ricordare, tuttavia, che in attesa della conclusione della Fase 2 del progetto dello IASB per
I’adozione del macrohedge con I’'IFRS 9, alcuni importanti aspetti che riguardano la possibilita di designare come oggetto
coperto un gruppo di item omogenei sotto I’aspetto del rischio e di rimodulare la copertura (re-balancing) per ridurre
I’inefficacia a fronte di un cambiamento dell’hedge ratio derivano dal “vecchio” carve out dello IAS 39. Tale possibilita che
deriva dalla difformita fra lo IAS 39 elaborato dallo IASB e quello omologato dalla Commissione europea, consente di adottare
le coperture massive in attesa della conclusione della Fase 2 del progetto dello IASB per I’adozione del macrohedge con ’'IFRS
9.

1l trattamento dell’inefficacia con relativi effetti a conto economico rimane invariato rispetto a prima. Infine, per completezza,
una novita principale introdotta dall’IFRS9 al fine di migliorare il trattamento di situazioni che avvengono piu frequentemente
al di fuori del settore bancario, ¢ la possibilita di designare come oggetto coperto anche un non-financial item. Lo 1AS39
prevedeva in tale definizione solo strumenti finanziari o loro componenti. Tuttavia per le banche volte alla crescita e
stabilizzazione del margine d’intermediazione, I’IFRS9 non soddisfa in pieno tutte le esigenze in quanto non regolamenta ancora
le macro-coperture dei rischi.

Pertanto lo IASB ha adottato come soluzione temporanea la possibilita di continuare ad applicare le disposizioni dello TAS39
per le macro-coperture del rischio di tasso di interesse. Per questo motivo, nel presente articolo, in attesa della regolamentazione
di cui sopra, abbiamo sviluppato un caso che prevede una soluzione intermedia applicabile alle banche italiane rappresentata
dalla possibilita gia prevista dallo IAS39 e semplificata dall’IFRS9 di designare come oggetto coperto in base al modello di fair
value hedge un portafoglio omogeneo di esposizioni creditizie aggregate.

L’articolo risponde ad una esigenza molto sentita attualmente dalle banche italiane che riguarda la necessita di coprire dal rischio
di tasso di interesse il portafoglio mutui a tasso fisso con strumenti derivati adottando il modello di hedge accounting. Quanto
riportato di seguito ¢ valido per tutti i portafogli di prestiti a tasso fisso.
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Pertanto, oltre al caso tradizionale di mutui erogati dalle banche a privati, famiglie, ed imprese il caso trattato di copertura dal
rischio di tasso di interesse ¢ applicabile anche agli intermediari che erogano prestiti al consumo o che adottano contratti similari.
I tassi di interesse ai minimi di sempre hanno, infatti, spinto negli ultimi anni le imprese e le famiglie verso 1’indebitamento a
medio lungo termine a tasso fisso prevalentemente costituito da mutui per acquisto o ristrutturazione immobili.

In seguito a questa tendenza del mercato dei consumatori abbiamo appurato che molte banche dal 2020 si trovano a gestire nel
proprio attivo una rilevante esposizione al rischio di tasso su diverse scadenze. Nell’ipotesi di aumento dei tassi di interessi
I’aumento del costo del funding non riuscirebbe ad essere assorbito in tempi brevi con una ristrutturazione delle scadenze degli
attivi. La situazione descritta non ¢, tuttavia, considerata come una problematica urgente da affrontare da parte del management
bancario per via delle aspettative di non rialzo dei tassi. Per ulteriori approfondimenti sulle tematiche trattate nel corso della
trattazione si segnalano i contributi di KPMG (2019), Mazzeo (2008) e Rutigliano (2020).

Dopo alcuni anni caratterizzati da un forte politica monetaria espansiva da parte delle banche centrali e da un livello basso di
tassi di interesse bassi, gia dalla fine del 2019, sebbene in maniera ancora timida, si iniziava a discutere di scenari di rialzo. Nei
primi mesi del 2020 I’emergenza del corona virus ha spinto la BCE ad affrontare la conseguente crisi di liquidita con
I’attivazione del Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), una misura che prevede per i Paesi europei una
disponibilita di risorse monetarie di ulteriori 750 miliardi.

Il semplice annuncio di tale misura ha consentito di mantenere in equilibrio le aspettative del mercato garantendo in questo
modo il contenimento dei tassi di interesse. Ulteriori misure espansive sono state messe in atto successivamente dai governi e
dalle istituzioni. E’ dunque in questa fase di bassa aspettativa di rialzo dei tassi che le banche possono configurare politiche di
copertura del portafoglio mutui a tasso fisso a condizioni economiche favorevoli.

La bassa probabilita di rialzo dei tassi non ¢ sufficiente per abbassare I’attenzione su esposizioni a medio lungo termine
ricordando che i fattori esterni di destabilizzazione quali crisi politiche e finanziarie, scenari di guerra, epidemie, disastri
ambientali o cyber-attacchi possono presentarsi in ogni momento con conseguenti forti rischi di escalation.

La velocita di accadimento delle situazioni comporta impatti sui prezzi delle materie prime, del petrolio e sul livello dei tassi di
interesse. Le possibilita dunque che in un arco temporale di alcuni anni possano emergere situazioni di rialzo dei tassi con
conseguenti effetti sul margine di intermediazione sono concrete.

L’esempio che viene trattato di seguito riguarda una banca italiana tradizionale che si trova esposta sul tasso fisso su alcune
scadenze, come nel caso riportato nel capitolo precedente, e che decide di attuare una politica di copertura per la prima volta
con strumenti derivati tradizionali IRS o opzioni di tipo plain vanilla. Le attivita che la banca pone in essere sono principalmente
due:

i. individuazione del perimetro del portafoglio mutui a tasso fisso da sottoporre a copertura (hedged item) e delle fasce
temporali che la banca intende considerare;

ii. impianto del modello di hedge accounting con utilizzo dei contratti derivati e test di efficacia (effectiveness
assessment).

Come tutte le decisioni che la banca deve affrontare, I’adozione di un modello di sedge accounting comportera il sostenimento
di costi di impianto contabile, interventi sulle procedure segnaletiche, 1’adozione degli schemi contabili previsti dall’IFRS9 oltre
al rispetto della disclosure conforme all’IFRS 7 e alle disposizioni della Banca D’Italia.

A questo si devono aggiungere la determinazione degli impatti sugli assorbimenti patrimoniali e I’analisi degli adempimenti di
vigilanza oltre agli adempimenti previsti dal regolamento EMIR.

3.2 Individuazione del perimetro del portafoglio mutui a tasso fisso da sottoporre a copertura (hedged item)
e delle fasce temporali che la banca intende considerare

L’TFRS9 con riferimento al rischio di tasso di interesse non consente nella versione attuale di designare una posizione netta
come elemento coperto. Pertanto, per coprire una esposizione netta riveniente ad esempio dallo sbilancio di attivita e passivita
al rischio di tasso corrispondente ad una o piu fasce temporali rivenienti dal sistema di ALM su determinate scadenze, si dovra
prendere in considerazione una porzione nominale lorda del portafoglio crediti del banking book, di seguito indicata anche con
il termine strato.

Si dovra quindi includere nel perimetro dei crediti oggetto di copertura un gruppo di elementi chiaramente identificabili esposti
allo stesso rischio e gestiti in gruppo dalla funzione di risk management per lo specifico rischio. Trattandosi di un portafoglio a
tasso fisso iscritto fra i Joans il modello di copertura rientra nel fair value hedge. In questa fase, fino a quando i lavori dello
IASB sul nuovo modello di macrohedge dell’IFRS9 non saranno conclusi, resta la difficolta di gestire la continua dinamicita
che caratterizza il portafoglio mutui bancario e degli aggiustamenti da apportare sui contratti derivati in qualita di strumenti di
copertura. Le variazioni che puo subire un portafoglio apparentemente statico come il portafoglio mutui di una banca sono
numerose come abbiamo ben visto in questi ultimi anni. La surroga dei contratti di mutuo che a fine 2019 ha visto un picco in
Italia € un esempio, ma non ¢ il solo. Il deterioramento repentino delle esposizioni creditizie € un altro fattore che indirettamente
comporta una riduzione del valore netto performing per effetto delle rettifiche.
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Questo aspetto diventa oggi piu agevolmente prevedibile attraverso due passaggi. Il primo desumendo una stima dei tassi di
decadimento dai Piani NPL. Il secondo applicando una percentuale di svalutazione dei crediti che oggi risulta piu agevole
stimare rispetto al passato per effetto dell’introduzione delle norme del calendar provisioning che prevedono un meccanismo
progressivo svalutazioni in base all’anzianita delle esposizioni deteriorate. Tuttavia, 1’aspetto che piu di tutti ha reso in questi
anni il portafoglio mutui dinamico ¢ lo sviluppo del mercato dei crediti e degli operatori specializzati nelle cessioni.

Le banche hanno colto le opportunita di questo nuovo mercato adottando politiche creditizie che contemplano le cessioni e/o le
operazioni di cartolarizzazione al verificarsi di condizioni favorevoli alla loro attuazione. L’insieme combinato di tutti questi
fattori rende particolarmente complessa I’individuazione di strati di portafogli creditizi omogenei stabili esposti al rischio di
rialzo dei tassi di interesse su cui costruire un modello di fair value hedge accounting di portafoglio.

Trattando questo articolo di modelli contabili ¢ implicita I’ipotesi fondamentale che in una situazione di utilizzo di derivati a
fini di hedging in un orizzonte di medio lungo periodo il sottostante oggetto di copertura debba essere caratterizzato da un basso
turnover. Questo vincolo ¢ sempre stato rispettato storicamente per i portafogli creditizi in capo agli originator per il loro
naturale modello di business. Oggi e ancor di piu nel futuro invece sara completamente diverso per la trasformazione del mercato
dei crediti sopraindicata.

L’individuazione del portafoglio mutui e delle fasce temporali da coprire, in assenza oggi di disposizioni attuative sul
macrohedge dall’IFRS9, passa attraverso una mediazione del processo di mitigazione dei rischi che nelle banche italiane puo
portare a risultati apprezzabili in considerazione della duration mediamente breve del passivo rispetto a quella maggiore
dell’attivo. In questi casi, alquanto comuni fra le banche LSI italiane e molto diffusi specificamente fra le banche del territorio,
¢ possibile individuare all’interno del portafoglio mutui a tasso fisso strati di importo nominale significativo, omogenei e stabili
su cui configurare strategie di copertura fair value hedge.

In tale contesto 1’oggetto di copertura designato consiste in un “amount” corrispondente al valore nominale dei mutui identificati
e inclusi nello strato. Operativamente si va a definire come oggetto coperto un importo. E’ essenziale che nella documentazione
a supporto del modello di copertura si formalizzi che 1’adozione di tale modello € coerente con le modalita di gestione dei rischi
stabilite dalla banca e messe in atto dalla funzione di risk management.

3.3 Impianto del modello di hedge accounting con utilizzo dei contratti derivati e test di efficacia (effectiveness
assessment)

L’IFRS9, come il precedente principio IAS39, prevede che solo I’intero derivato puo essere designato di copertura ad eccezione
dei contratti di opzione in cui si pud considerare solo la componente del valore intrinseco escludendo la componente del time
value.

Restando dunque nel caso semplificato delle banche italiane, il modello di sedge accounting a cui ci riferiamo ¢ di tipo stabile
in quanto 1’oggetto coperto ¢ stato gia immunizzato dalle variabili sopraindicate che ne rendono volatile ’ammontare (surroghe,
passaggi a NPL, riduzioni da rettifiche, cessioni, concessioni di moratorie).

Una banca che sia in grado di stimare le scadenze effettive sulla base di una modellizzazione del fenomeno di pre-payment
rispetto alle scadenze contrattuali riduce il rischio di inefficacia delle coperture durante la vita. In ogni caso ¢ consentito un
margine di tolleranza in quanto ¢ possibile adottare il re-balancing della copertura all’emergere dell’inefficacia. In sintesi, la
banca dovra raggruppare i mutui omogenei sotto 1’aspetto del rischio associato e costruire pit sub-portafogli di tipo amortizing
sui quali appoggiare uno o piu strumenti derivati di copertura.

E’possibile infatti per lo IAS39, paragrafo 81.A, aggregare 1 singoli prestiti in bucket temporali di repricing. Si & visto che
nell’adozione pratica, di fatto, le banche selezionano un portafoglio di crediti a tasso fisso non sempre perfettamente omogeneo
in termini di scadenza, frequenza di pagamento delle rate e di ammortamento per configurare tali bucket. Un livello minimo di
flessibilita ¢ infatti indispensabile per formare i bucket all’interno di portafogli mutui.

Una volta definito 1I’amount rappresentativo di una porzione del portafoglio mutui, la banca pone in essere la copertura di pari
importo. In questo caso, pur trattandosi di una porzione del portafoglio mutui / "hedge ratio sara del 100%. Tuttavia, nell’ambito
delle sue strategie di copertura dei rischi la banca puo ulteriormente decidere di adottare un hedge ratio inferiore, ad esempio
del 90%.

In tal caso, che ricorre se il valore nozionale dello strumento derivato ¢ pari al 90% dell’amount coperto, la banca riuscira a
disporre di un ulteriore cuscinetto del 10% che le consentira una maggiore flessibilita con maggiori probabilita di mantenere la
relazione di copertura lungo la sua vita.

La flessibilita e il livello di tolleranza che si intendono dare al modello di copertura dipendono dal dinamismo delle masse che
ogni banca ¢ in grado di stimare. Lo strato di portafoglio mutui a tasso fisso oggetto di copertura fa parte del banking book ed
ha le caratteristiche per essere trattato al costo ammortizzato. Questa ¢ una situazione comune alle banche italiane.

1l test di efficacia si svolge all’inizio della relazione di copertura e successivamente lungo la durata della copertura nel continuo,
almeno ad ogni data di pubblicazione dei report. L’ assessment, come indicato, ¢ esclusivamente prospettico (forward looking).
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Si sottolinea che nell’IFRS9 non ¢ piu previsto il precedente vincolo di rispettare il range quantitativo 80%-125%. Sotto questo
aspetto 'TFRS9 non richiede specifici requisiti. La funzione di risk management dovra adottare un modello di hedge assessment
che dimostri in modo esaustivo una coerente relazione economica fra 1’oggetto coperto e lo strumento di copertura. Sulla base
di queste semplificazioni si puo sostenere che, sia per le banche LSI che per altri intermediari finanziari minori, vi siano le
condizioni favorevoli per adottare tale modello di kedge accounting.

L’IFRS9 facilita le procedure di hedge assessment nei casi in cui le caratteristiche tecniche dell’oggetto coperto e dello
strumento di copertura in termini di importo, scadenze e sottostante siano fortemente correlate. Tali vincoli possono essere
facilmente superati da una banca nel caso preso in esame. Il rispetto della correlazione degli importi, delle scadenze e della
struttura amortizing, e del tasso benchmark omogeneo sono condizioni facilmente realizzabili ¢ documentabili nelle realta
italiane.

Impostando sin dall’inizio una relazione di copertura lineare e semplificata come sopra indicato, le variazioni di fair value del
portafoglio crediti oggetto di copertura dovrebbero essere omogenee al loro interno e reagire alla variazione dei tassi nella stessa
misura con cui reagisce il fair value del derivato o dei derivati di copertura. In ogni caso I’intermediario dovra essere in grado
in ogni momento di identificare i portafogli coperti e saperne monitorare 1’andamento ed il repricing nel tempo, di stimare in
ogni momento il rischio di tasso di interesse e I’impatto sui fair value, di rilevare a conto economico le variazioni di fair value
e di verificare in ogni periodo che la copertura sia altamente efficace.

Tutta la procedura che viene messa in piedi sebbene rientri in una relazione di copertura semplificata e sia facilmente eseguibile
da qualsiasi intermediario per i motivi suddetti, deve essere formalizzata riportando come si svolge il monitoraggio, la frequenza,
i modelli di calcolo utilizzati e come gestisce 1’eventuale insorgenza dell’efficacia.

La banca dovra specificare lo strato designato in una copertura di fair value, partendo dall’ importo nominale definito.
Successivamente dovra rimisurare lo strato coperto per le variazioni del fair value attribuibili al rischio coperto. Nella prassi,
per la determinazione delle variazioni di fair value attribuibili al rischio coperto si costruisce uno strumento sintetico con piano
di ammortamento che rispecchia i singoli bucket temporali.

L'adeguamento al fair value deve essere rilevato a conto economico in maniera simmetrica all’adeguamento al fair value dello
strumento derivato di copertura. E” importante sottolineare che 1’“amount” pud essere qualificato come oggetto coperto solo se
la sua misurazione al fair value ¢ possibile nella stessa misura con cui si sarebbe potuto determinare il fair value dei singoli
crediti di cui ¢ composto. La banca sara tenuta a tenere traccia dell'intero portafoglio mutui all’interno del quale ¢ stato
individuato I’importo nominale dello strato designato come oggetto coperto.

Oggi a differenza del passato, i mutui, con la possibilita di surroga, con i passaggi a NPL sempre meno discrezionali, con lo
sviluppo dei modelli “originate and sell” ed altre variabili che li rendono meno stabili nei book delle banche, hanno raggiunto
un elevato livello di dinamicita. Nella costruzione di un modello di copertura semplificato la parte cruciale e piu’ difficile da
attuare ¢ la stima prospettica della componente stabile del portafoglio mutui negli anni nella determinazione del margine di
sicurezza per mantenere la copertura efficace.

In ogni caso nell’ipotesi in cui nel tempo la relazione di copertura non dovesse soddisfare piu’ il requisito di elevata efficacia in
base all’hedge ratio stabilito e 1’obiettivo di risk management non fosse cambiato, la banca puo’ ricorrere al rebalancing
diminuendo ad esempio il volume dello strumento di copertura semplicemente ridesignandone una quantita minore. |
miglioramenti introdotti dall’IFRS 9 nell’hedge accounting, sebbene non abbiano riguardato le situazioni in cui una banca
gestisce 1 rischi in modo dinamico, contribuiscono indirettamente a gestire queste situazioni in maniera piu’ agevole e piu’
coerente con le policy di rischio stabilite.

Sulla base di quanto evidenziato si pud sostenere che 1’attuale regime regolamentare consente ad una banca LSI italiana
fortemente esposta sull’attivo a tasso fisso a causa della forte domanda di mutui da parte della clientela la possibilita di attivare
modelli semplificati di copertura adottando gli opportuni accorgimenti ¢ con un livello di investimento organizzativo ed
economico contenuti. Oggi, in una fase di basse aspettative di rialzo dei tassi, il costo della copertura richiederebbe un onere in
termini di spread sulla gamba a tasso variabile dell’IRS piuttosto limitati.

3.4 L’evoluzione del modello di macrohedge del’IFRS9: Il Dynamic Risk Management (DRM)

Lo IASB sta valutando I’introduzione di un nuovo framework di riferimento per il macrohedge, denominato Dynamic Risk
Management (DRM) con I’obiettivo di sostituire il modello attualmente previsto dallo IAS39 con un nuovo modello di piu
semplice applicazione e piu aderente alle logiche di gestione del rischio di tasso di interesse seguite dalle banche.

Il progetto dello IASB si articola in due fasi. La prima gia conclusa con I’individuazione delle seguenti "key areas": target
profile; asset profile; DRM derivative instruments, performance assessment and recycling, che rappresentano le assunzioni di
base del modello. La seconda in svolgimento e incentrata sullo sviluppo vero e proprio del modello. Ad oggi lo TASB ha avviato
la seconda fase, che prevede una valutazione preliminare della fattibilita e dell'operabilita del modello al fine di determinare se
lo stesso consente alle banche di meglio rappresentare in bilancio a loro strategia e le attivita di gestione del rischio e per valutare
I’opportunita di riconsiderare o migliorare le key areas del modello.
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4 Regolamento EMIR: implicazioni dell’attivita di copertura con strumenti derivati
4.1 L’impatto del regolamento EMIR sulle piccole banche

L’entrata in vigore del regolamento EMIR (Regolamento UE n.648/2012 del 4 luglio 2012) introdotto al fine di salvaguardare
la stabilita dei mercati finanziari in situazioni di emergenza e quindi ridurre il rischio sistemico, attraverso una maggiore
trasparenza del mercato dei derivati Over the Counter (OTC), ha, di fatto, disincentivato le piccole banche all’utilizzo degli
strumenti derivati anche a fini di 4sset and Liability Management a causa degli elevati costi ¢ oneri derivanti dall’attuazione di
tale regolamento.

La recente entrata in vigore del regolamento EMIR Refit (Regolamento UE n.834/2019) ha invece contribuito a migliorare la
proporzionalita di tali obblighi, riducendo i costi e gli oneri di informativa finanziaria a carico delle piccole banche ed esentando
le stesse dagli obblighi di compensazione introdotti inizialmente dal regolamento EMIR, incentivando 1’utilizzo di strumenti
finanziari derivati come ricorso a forme di copertura dai rischi finanziari e permettendo quindi una gestione ottimale ed efficiente
del profilo di asset and liability management.

4.2 1l regolamento EMIR

Il regolamento EMIR (European Market Infrastructure Regulation) (Regolamento UE n.648/2012 del 4 luglio 2012 e successivi
aggiornamenti), entrato in vigore il 16 Agosto 2012, ¢ stato introdotto dall’Unione Europea, in attuazione delle indicazioni del
G20, al fine di salvaguardare la stabilita dei mercati finanziari in situazioni di emergenza e quindi ridurre il rischio sistemico,
attraverso una maggiore trasparenza del mercato dei derivati Over the Counter (OTC), mitigando il rischio di credito di
controparte e riducendo il rischio operativo.

Allo scopo di mitigare il rischio di credito della controparte e migliorare la trasparenza del mercato dei derivati, ’EMIR ha
introdotto delle regole, quali:

e la compensazione (clearing) obbligatorio tramite Controparti Centrali (CCP) degli strumenti derivati OTC
standardizzati;

e  [D’introduzione di tecniche di mitigazione di rischio per quei contratti non soggetti a compensazione tramite CCP, ¢
per i CCP requisiti prudenziali, organizzativi, ¢ di condotta piu stringenti;

e  [’obbligatorieta della trasmissione ai repertori di dati o Trade Repository (TR) delle informazioni relative ad ogni
contratto derivato, le quali devono essere rese disponibili alle autorita di vigilanza. I TR, a loro volta, hanno
I’obbligo di pubblicare le posizioni aggregate per classi di derivati. L’EMIR inoltre attribuisce al’ESMA (European
Securities and Markets Authority) 1’autorita di sorveglianza dei TR, e il loro accreditamento.

L’EMIR, inoltre, impone agli operatori di mercato il monitoraggio e la mitigazione dei rischi operativi, quali errori umani e
frodi, derivanti delle transazioni di strumenti derivati, e definisce delle regole comuni per le Controparti Centrali (CCP), le quali
si interpongono tra le controparti di un contratto derivato, e per i TR che raccolgono e mantengono i dati delle negoziazioni.

4.2.1 Le controparti

Il regolamento EMIR, ¢ il successivo EMIR Refit, disciplina in maniera differente le controparti dei contratti derivati, le quali
vengono distinte in®:

e  Controparti Finanziarie (o financial counterparty, FC), che comprendono banche, assicurazioni, societa di
investimento, gestori di fondi, broker e fondi pensione, fondi di investimento alternativi (FIA) e i loro gestori;

e  Controparti Non Finanziarie (o non-financial counterparty, NFC), che comprendono tutte le controparti, con sede
in Europa, che non siano definite del’EMIR come controparte finanziaria, comprese le societa non finanziarie, le
CCP, i TR, le societa di gestione di sedi di negoziazione e i veicoli (sia societari che non), dedicati alla
cartolarizzazione di crediti;

e  Piccole Controparti Finanziarie (o small-financial counterparty, SFC), che comprendono quelle controparti
finanziari, incluse le piccole banche, la cui operativita di tutte le operazioni in derivati OTC in corso rimane al di
sotto di valori soglia (equivalenti ai valori soglia applicati agli NFC).

4.2.2 L’obbligo di clearing

Nell’individuazione degli obblighi di clearing si deve tenere conto dei soggetti coinvolti e delle categorie di derivati come di
seguito descritto.

Soggetti obbligati alla compensazione

Al fine di mitigare il rischio di credito della controparte, il regolamento EMIR e successivi stabiliscono 1’obbligatorieta di
clearing (compensazione), con una Controparte Centrale (CCP), per i seguenti soggetti:

% Per un elenco completo delle controparti si fa riferimento all’art.2 comma 8 del Reg. UE n. 648/2012 e al Regolamento EMIR Refit.
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e e Controparti Finanziarie (FC);

e le Controparti Non-Finanziarie e le controparti+ (NFC+) la cui media aggregata di fine mese per i 12 mesi
precedenti (a partire dal 17 giugno 2019, data di entrata in vigore del EMIR Refit) del valore nazionale lordo di
tutte le operazioni in derivati OTC in corso supera le seguenti soglie di compensazione stabilite per ogni asset
class dei derivati: per crediti e per azioni 1 miliardo, per tassi d’interesse, tassi di cambio, materie prime, ed altre
classi 3 miliardi;

e lePiccole Controparti Finanziarie+ (SFC+) le cui transazioni in derivati OTC superino le soglie di compensazione
stabilite per le NFC. Nel caso in cui le SFC non superino tali soglie, al contrario delle FC, sono esentate
dall’obbligo di compensazione ma rimangono soggette agli obblighi di mitigazione del rischio, compresi i
requisiti di margine.

In caso di superamento della soglia di una delle asset class, sia le NFC che le SFC sono soggette al clearing obbligatorio solo
per i contratti derivati relativi alla stessa asset class. 1l superamento della soglia di anche una sola asset class rende la controparte
soggetta all’obbligo di garanzia per tutte le asset class.

In caso di mancato controllo della propria operativita in relazione al superamento delle soglie tali controparti vengono trattate
come NFC+ (sopra soglia) e quindi soggette agli obblighi di compensazione. Sono esclusi dal calcolo della soglia di
compensazione e quindi dall’obbligo di compensazione i contratti stipulati da societa appartenenti allo stesso gruppo e i contratti
derivati OTC stipulati a fini di copertura dei rischi derivanti dall’attivita commerciale o di finanziamento della tesoreria della
NFC o del gruppo.

Categorie di contratti derivati

I contratti derivati soggetti al clearing sono quelli conclusi:

. tra due FC;

tra una FC e una NFC+ o SFC+;

tra due NFC+ o SFC+;

tra una FC o NFC+/SFC+ e un soggetto di paese terzo EU sottoposto all’obbligo di compensazione;
tra due o piu soggetti di paese terzo EU sottoposto all’obbligo di compensazione.

Le categorie di contratti derivati OTC oggetto di clearing, ai fini dell’EMIR, sono quelli negoziati in mercati non regolamentati,
standardizzati, diffusi, liquidi e per i quali sia rinvenibile un prezzo di mercato. Queste categorie di contratti derivati OTC
vengono individuate o su indicazione e richiesta da parte di una CCP (processo di identificazione Botfom-up) alla autorita
nazionale competente, o da parte dell’ESMA su propria iniziativa (processo di identificazione “top-down”)’.

Inoltre, il regolamento EMIR Refit ha introdotto 1’obbligo per i soggetti che prestano servizi di compensazione e negoziazione
di adottare misure per la gestione del conflitto d’interesse e di applicare condizioni commerciali eque, ragionevoli, non
discriminatorie e trasparenti (FRANDT: Fair, Reasonable, Non-Discriminatory). Tali condizioni sono oggetto di definizione da
parte della Commissione europea.

4.2.3 Gli obblighi di reporting

Al fine di migliorare la trasparenza del mercato dei derivati, monitorare adeguatamente la concentrazione delle esposizioni e del
rischio sistemico, I’EMIR stabilisce delle regole di reporting secondo cui le informazioni relative ad ogni contratto derivato
concluso, modificato o cessato, debbano essere trasmesse, secondo regole standardizzate, ai TR entro il giorno successivo alla
stipula e rese disponibili alle autorita di vigilanza®.

Tale obbligo di reporting riguarda tutti i soggetti coinvolti nelle negoziazioni di contratti derivati, ivi compresi tutte le categorie
di controparti e le CCP e tutte le tipologie di contratti derivati, inclusi quelli negoziati in borsa e quindi non-OTC.

Per i contratti derivati OTC, ’EMIR Refit stabilisce, in relazione alle transazioni concluse tra una FC e una NFC, I’obbligo di
segnalazione da parte delle FC, a cui ¢ attribuita la responsabilita esclusiva della segnalazione e della correttezza dei dati, per
conto delle NFC-. Quest’ultima & comunque responsabile di fornire e garantire I’esattezza dei i dati non disponibili alla FC®.

Le NFC- possono optare per la segnalazione diretta dei loro contratti OTC, evitando comunque una doppia segnalazione, e
assumendosi la responsabilita della segnalazione e correttezza dei dati. Sono escluse dall’obbligo di segnalazione le operazioni
infragruppo in cui almeno una delle controparti € un NFC a condizione che:

J entrambe le controparti siano soggette allo stesso consolidamento;
o entrambe le controparti siano soggette ad adeguate procedure di gestione centralizzata del rischio;
o non abbiano come societa madre una FC.

7 Art. 5 comma 2 e 3 del Regolamento EMIR.
8 Art. 9 del Regolamento EMIR.
® Art.1 comma 7 del Regolamento EMIR Refit che modifica I’ Art. 9 nel Regolamento EMIR introducendo anche il comma 1bis.
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4.2.4 La risk mitigation

Allo scopo di mitigare il rischio di credito della controparte ’EMIR ha introdotto tecniche di mitigazione di rischio per quei
contratti non soggetti a compensazione tramite CCP.

Queste tecniche includono la valutazione giornaliera dei contratti, la tempestiva conferma della transazione, riconciliazione e
compressione dei portafogli, procedure di risoluzione delle controversie e scambio di collateral.

L’EMIR stabilisce modalita differenti d’implementazione di tali tecniche in base alla tipologia di controparte come di seguito
riportato:

o Daily Mark-to-Market: le FC e NFC+ sono soggette alla determinazione giornaliera del mark-to-market dei
contratti derivati OTC, mentre le NFC- sono esenti. Nel caso in cui le condizioni di mercato non consentano la
determinazione del mark-to-market, ’EMIR dispone che la valutazione debba essere determinata in base al
mark-to-model e quindi in base un modello prudenziale e affidabile;

o Conferma tempestiva delle transazioni: per le FC ¢ NFC+ ¢ richiesta la conferma tempestiva delle condizioni
contrattuali entro un giorno lavorativo dalla stipula (T+1), mentre per le NFC- entro due giorni lavorativi (T+2).
o Riconciliazione portafogli: le controparti sono tenute a riconciliare i portafogli periodicamente in base al numero

di transazioni OTC effettuate. Le FC e NFC+ sono tenute ad una riconciliazione con cadenza giornaliera,
settimanale o trimestrale, mentre le NFC- con cadenza trimestrale o annuale;

o Compressione portafogli: tutte le controparti di un contratto derivati OTC, che hanno in essere tra di loro piu di
500 contratti attivi, sono tenute a implementare procedure relative alla compressione dei portafogli;
o Risoluzione di controversie: ’EMIR dispone 1’obbligo per le FC e le NFC+ dell’implementazione di procedure

dettagliate di risoluzione delle controversie. Inoltre, le FC sono tenute a comunicare alle autorita nazionali
competenti le controversie di importi superiori ai €15 milioni rimaste pendenti per piu di 15 giorni;

o Scambio di Collateral: ad esclusione delle transazioni infragruppo, le FC e le NFC+ sono tenute all’adozione
di procedure di gestione dei rischi che prevedano uno scambio di garanzie (o collateral) al fine di garantire la
segregazione del collateral e uno scambio accurato e tempestivo, sia iniziale (initial margin) che successivo
derivante dal margine di variazione (variation margin) del mark-to-market.

4.3 L’impatto sul requisito patrimoniale

Le regole e le tecniche di mitigazione del rischio di controparte introdotte dall’EMIR hanno un impatto positivo sul requisito
patrimoniale richiesto secondo Basilea 3, in quanto lo stesso risulta inferiore rispetto ad una situazione di assenza di adeguati
strumenti di mitigazione del rischio di controparte.

Il requisito patrimoniale richiesto ¢ diverso a seconda che i contratti derivati OTC siano sottoposti a compensazione in CCP o
meno e dal ruolo della banca come di seguito riportato:

e No Clearing: per le esposizioni finanziare di contratti derivati OTC non sottoposti a clearing, il requisito
patrimoniale deve tener conto di due elementi: il rischio di default della controparte piu il rischio di rettifiche di
valore della componente creditizia o Credit Value Adjustment (CVA);

e Cliente di un clearing member: per le esposizioni finanziare di contratti derivati OTC soggette a clearing, nel
caso in cui la banca assume il ruolo di cliente diretto o indiretto di un clearing member, per il calcolo del requisito
patrimoniale viene applicato, al verificarsi di determinate condizioni, un coefficiente di ponderazione del 2%
alle esposizioni finanziarie in oggetto'?;

e Clearing member: se la banca assume il ruolo di clearing member, oltre alla copertura patrimoniale derivante
dall’applicazione del coefficiente di ponderazione del 2% alle esposizioni finanziarie verso una CCP, ¢ richiesta
una copertura patrimoniale per copertura del rischio di rettifiche di valore della componente creditizia o Credit
Value Adjustment (CVA) e una copertura patrimoniale in relazione al contributo fornito al fondo di garanzia
della CCP.

5. Conclusioni

La presenza di una consistente quota di prestiti a tasso fisso nei bilanci delle banche italiane suggerisce una valutazione, di
natura prospettica, da parte del management bancario circa 1’eventuale implementazione di appropriate strategie di copertura
volte ad una ottimizzazione il proprio profilo di redditivita.

19 e condizioni che devono essere rispettate sono le seguenti: la CCP deve identificare come transazioni dello specifico cliente le operazioni
oggetto di compensazione; operazioni oggetto di compensazione devono essere adeguatamente garantite da parte della CCP; individuazione
di un clearing member di back-up; In caso di mancato rispetto di tali condizioni le esposizioni verso il clearing member devono essere
considerate come transazioni bilaterali.
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Un possibile incremento dei tassi di interesse nei prossimi anni determinerebbe, infatti, un maggior costo del funding da parte
delle banche, a fronte di una componente di prestiti a tasso fisso immobilizzata, non facilmente assorbibile in tempi brevi
mediante una ristrutturazione delle poste dell’attivo di bilancio.

Quanto detto si inserisce in un contesto economico-finanziario caratterizzato sia da un basso livello dei tassi di interesse, sia,
date le recenti vicende legate alla diffusione del covid-19 e i conseguenti interventi da parte delle Autorita di Vigilanza, da basse
aspettative di rialzo dei tassi di interesse.

Lo scenario di riferimento sopra riportato consente di effettuare, allo stato attuale, strategie di copertura a costi abbastanza
contenuti. Inoltre, le recenti modifiche regolamentari in tema di IFRS9 e regolamento EMIR favoriscono, rispetto al passato,
I’utilizzo di tali strumenti da parte delle banche soprattutto di piccola e media dimensione.

Le valutazioni poste in essere dalle banche devono, tuttavia, essere effettuate considerando tematiche trasversali a differenti
ambiti di operativita e normative di riferimento. In tale contesto le banche devono, innanzitutto, effettuare delle valutazioni circa
le implicazioni delle strategie di copertura suggerite nel corso della trattazione non solo sul profilo di redditivita ma anche sugli
assorbimenti di capitale nell’ambito dei rischi di I e II pilastro.

Di particolare rilevanza assume la misura dell’esposizione al rischio di tasso di interesse del portafoglio bancario data
I’evoluzione in atto nella relativa normativa di riferimento. Il recente 32° aggiornamento della Circolare 285/2013 introduce
significativi cambiamenti al precedente framework normativo di riferimento tra i quali i 6 nuovi scenari proposti dal Comitato
di Basilea nel 2016 e la rimozione del vincolo di non negativita con la contestuale applicazione del floor EBA.

In generale il nuovo framework di riferimento introdotto dal Comitato di Basilea nel 2016 verra integralmente recepito a seguito
dell’emanazione da parte dell’EBA di specifici standard tecnici e un ulteriore aggiornamento delle linee guida di cui ai mandati
conferiti nell’ambito della revisione della CRR e della CRD avvenuta a giugno dello scorso anno 2019.

Le coperture poste in essere devono, tuttavia, soddisfare i nuovi vicoli richiesti in tema di hedge accounting a seguito
dell’introduzione del nuovo principio contabile IFRS9 che ha, tuttavia, semplificato su alcuni specifici aspetti il precedente
framework di cui allo IAS39 mediante 1’eliminazione del range 80%-125% per valutare ’efficacia della copertura, la
dimostrazione solo prospettica e non piu retrospettiva della stessa efficacia e la previsione nel caso di relazioni lineari di
copertura di una valutazione semplificata date specifiche caratteristiche dello strumento coperto.

Va aggiunto che al momento I’IFRS9 non disciplina le macro-coperture in relazione alle quali si fa ancora riferimento allo
IAS39. Lo IASB sta valutando 1’introduzione di un nuovo modello di macro-coperture denominato Dynamic Risk Management
(DMR), di piu semplice applicazione e piu aderente alle logiche di gestione del rischio di tasso di interesse delle banche rispetto
a quello attualmente previsto dello IAS39. In un contesto di mercato dove la regolamentazione introduce strumenti e obblighi a
salvaguardia della stabilita dei mercati finanziari in situazioni di emergenza, la recente normativa EMIR Refit favorisce una
gestione ottimale ed efficiente della gestione del profilo di asset and liability management da parte delle piccole banche grazie
all’utilizzo di strumenti finanziari derivati OTC, riducendo i costi e gli oneri di informativa finanziaria a carico delle stesse ed
esentandole dagli obblighi di compensazione introdotti inizialmente dal regolamento EMIR.

Infatti, in seguito all’entrata in vigore del’EMIR Refit le piccole controparti finanziarie sono state esentate dall’obbligo di
compensazione ma rimangono soggette agli obblighi di mitigazione del rischio, compresi i requisiti di margine, a condizione
che le transazioni in derivati OTC non superino le soglie di compensazione stabilite per le NFC. Le stesse sono anche esentate
dall’obbligo di segnalazione delle transazioni in derivati concluse con una FC, ma sono comunque responsabili di fornire alle e
garantire I’esattezza dei i dati di tali transazioni.

Per quanto riguarda 1’applicazione di tecniche di risk mitigation le piccole banche sono esenti della determinazione giornaliera
del mark-to-market dei contratti derivati OTC ma hanno ’obbligo di confermare le condizioni contrattuali entro due giorni
lavorativi e sono tenute alla riconciliazione dei portafogli con cadenza trimestrale o annuale.

La corretta implementazione delle strategie di copertura descritte nel corso della trattazione richiede appropriate conoscenze di
natura sia quantitativa che normativa trasversali a differenti ambiti di operativita. Cio presuppone una adeguata diffusione della
cultura del rischio tra le varie funzioni aziendali interessate al fine di:

a) pervenire alla individuazione e alla conseguente valutazione, in una prospettiva integrata, delle differenti implicazioni sulla
complessiva esposizione al rischio della banca e sui vari processi aziendali; e

b) effettuare una constante attivita di analisi delle varie dinamiche in atto con riferimento sia al contesto economico finanziario
sia al quadro normativo di riferimento al fine di individuare idonee tempistiche e modalita di attuazione.

Le attivita da porre in essere richiedono, inoltre, una proficua collaborazione tra le varie funzioni aziendali volta a maggiormente
armonizzare le relative operativita e garantire, per tale via, la coerenza degli obiettivi di business, con i differenti profili di
rischio individuati e i vincoli imposti dal quadro normativo.

Raffaele Mazzeo, Igor Gianfrancesco e Damiano Colnago
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