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COMMISSIONE CONGIUNTA
AIFIRM — ASSIOM FOREX

FUNDAMENTAL REVIEW OF
THE TRADING BOOK (FRTB)

Incontro operativo n. 1 — Metodologia SA

OBIETTIVI L'incontro ha avuto l'obiettivo di discutere ed effettuare un analisi
congiunta dei key points metodologici relativi al modello standard,
con focus sulle maggiori challenge implementative.
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1. EXECUTIVE SUMMARY

1.1 OBIETTIVI DELL'INCONTRO

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

= Definire i capitani per questo primo appuntamento e condividere una proposta di
indice per il primo deliverable relativo alle Best Practice SA, che comunque sara
soggetto a modifiche alla luce dei temi dibattuti e maggiormente approfonditi
durante gli specifici incontri di deep-dive (cfr. Slide 4-5 documento di riferimento);

= Discutere ed approfondire i key points metodologici relativi al perimetro SA. In
particolare, viene fornita di seguito una breve sintesi dei topic trattati durante la
sessione operativa (cfr. Slide 7 documento di riferimento):

o Modalita alternative e deroghe per il calcolo delle sensitivities
» Sensitivity analitiche vs numeriche (i.e Uso del gamma nella fase di
reporting come approssimazione del rischio di curvatura, calcolo
sensitivity per operativita in derivati OTC “pareggiata”) [Mediobanca,
Banca Sella]
o Fonte delle sensitivities (FO-Risk, gestionali vs regolamentari) [BBPM]
o Calibrazione delle sensitivity
= Utilizzo Z-spread (emittente vs emissione) [Banca Sella]
» (Calcolo Jump to Default [Banca Sella]
o Allocazione sensitivities nei Bucket regolamentari (uso anagrafiche
interne, leva su SAE-RAE-ATECO, sviluppo procedure interne, Acquisto da

data provider) [Mediobanca]

= Discutere e concordare I'agenda della seconda sessione operativa sulla Metodologia
SA prevista per il 27/05 (cfr. Slide 9 documento di riferimento).

Per il dettaglio delle tematiche illustrate nel corso del primo incontro operativo sulla
Metodologia SA si fa rimando al doc "“20210513 Commissione AIFIRM
ASFX_FRTB_1.Metodologia_SA.pdf", di cui la Sezione “Evidenze emerse” rappresenta
un’integrazione.
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1.2 EVIDENZE EMERSE

Durante l'incontro & stata consolidata la roadmap proposta e la struttura dei deliverable
oggetto di pubblicazione:

1. Best Practice SA [Due Date: luglio 2021];

2. Best Practice IMA [Due Date: ottobre 2021];

3. Governance & Controlli [Due Date: dicembre 2021].

Sono stati altresi identificati i due capitani per quanto riguarda le attivita inerenti
all'incontro in questione.

- Capitano gruppo Risk Management: Stellacci Gaetano (Banca Sella)
- Capitano gruppo Front Office: Siccardi Edoardo (Banca Sella)

Si & proseguito con la discussione da parte dei partecipanti dei key points metodologici
relativi al perimetro SA definiti nei precedenti confronti. I temi trattati sono approfonditi
nella sezione 1.3 “Tematiche oggetto di discussione del suddetto documento”.

Infine & stata confermata I'agenda per il secondo incontro verticale del 27/05 relativo alla
Metodologia SA (cfr. Slide 9 documento di riferimento) prevedendo anche l'integrazione
dei seguenti punti proposti:
- Dubbi legati all’'eccessiva onerosita dello shock da applicare per il curvature risk in
ambito credit spread risk relativamente ad opzioni su titoli obbligazionari e futures;
- Problematica relativa alla classificazione della sensitivity Vega per i comparti IRFO
e Bond Option. Infatti I'utilizzo di una volatilita unica e legata alla volatilita del
prezzo del sottostante dello strumento non consente di effettuare una distinzione
tra volatilita tasso e il Credito.
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1.3 TEMATICHE OGGETTO DI DISCUSSIONE

Di seguito vengono brevemente sintetizzarti i punti oggetto di discussione:

1.

I differenti referenti si sono confrontati sulle modalita alternative e le deroghe per
il calcolo delle sensitivities (articolo di riferimento 325t CRR II comma 5 e 6). E
stata condivisa la possibilita di utilizzare delle definizioni alternative delle sensitivity,
esclusivamente in ambito Delta e Vega risk, previa autorizzazione da parte del
Regulator. Condizione indispensabile per la percorribilita di tale possibilita & che le
stesse istituzioni riescano a dimostrare la coerenza dell’approccio adottato rispetto a
quello previsto dalla normativa attraverso la predisposizione di una documentazione
che comprenda:

e un’analisi qualitativa che giustifichi ed esponga le motivazioni delle scelte
intraprese. Le istituzioni finanziare sono tenute a dimostrare come |‘approccio
alternativo risulti essere coerente all'impostazione utilizzata ai fini della
gestione interna del rischio e della segnalazione dei profitti e delle perdite
all'alta dirigenza, giustificando eventuali deviazioni da tali misure gestionali;

e un impact assessment da condurre in fase di application e nell’'ongoing al fine
di dimostrate il sostanziale allineamento tra le sensitivity calcolate tramite
approccio alternativo e le misure prescritte dalla normativa FRTB. Da alcune
interlocuzioni condotte dalle varie istituzioni con il JST &€ emersa la possibilita di
condurre tali analisi non necessariamente sull’intero portafoglio, ma su un
sotto-portafoglio rappresentativo dell’istituzione o su portafogli dell’lEBA
benchmarking.

In particolare, durante la discussione & stata sottoposta all’attenzione dei
partecipanti la possibilita di approssimare tramite N(d1) del modello di Black in
luogo del delta regolamentare nel caso di operativita pareggiata. Infatti, sebbene
il Regulator richieda la segnalazione del valore di delta suddiviso in esposizione long
e short, a livello aggregato il valore risulta essere per definizione pari a zero.
Pertanto, al fine di evitare I'implementazione di onerosi modelli di calcolo come
richiesto da normativa, si potrebbe optare per I'utilizzo di tale approssimazione o
altresi evitare di calcolare alcun tipo di sensitivity andando a segnalare un valore
di delta nullo.

Dalla discussione intercorsa non sono emersi particolari orientamenti o precedenti
esperienze dei partecipanti in tale ambito e pertanto si rimanda alla consultazione
del Regulator per avere maggiori delucidazioni sulla percorribilita del sopracitato
approccio.

Infine, & stato altresi riportato il caso specifico dell’utilizzo di un floor nel backward
scenario per il calcolo della curvatura. Infatti nonostante la normativa non
contemplasse tale ipotesi, il Regulator di riferimento ha consentito tale approccio:
infatti I'adozione del suddetto floor risulta indispensabile in presenza di bump
negativi rilevanti, che avrebbero portato le curve in territorio negativo (con il
conseguente fallimento della metodologia di full revaluation).

2. E stato condiviso che la normativa non offre una linea guida per quanto riguarda la
fonte delle sensitivities ma viene unicamente specificato che deve esserci coerenza
con le modalita di generazione del PnL per il reporting al senior management (adozione
o del sistema di pricing interno della struttura di Risk Management o del Front Office).
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3. Per quanto riguarda il tema della calibrazione delle sensitivity sono stati affrontati
i seguenti argomenti:

- a seguito del dubbio espresso sull’ utilizzo dello Z-spread, con l'obiettivo
primario di allineare i prezzi di mercato rispetto a quanto calcolato tramite i
sistemi di pricing interni alle singole banche, & stato definito che I'applicazione
dello Spread Over Yield non solo & la soluzione condivisa dagli istituti
partecipanti, ma €& considerata anche la soluzione piu idonea. Infatti, la
determinazione della corretta curva di credit spread da utilizzate per il pricing
dello strumento e l'individuazione in via analitica di un prezzo che sia tanto piu
prossimo al valore realmente osservato sul mercato risulta essere una
condizione indispensabile per la corretta applicazione degli shock regolamentari
e pertanto del calcolo delle sensitivity secondo I'FRTB;

- con particolare riferimento ai dubbi emersi per il Calcolo del Jump to Default,
essi sono legati principalmente alla differenza di interpretazione tra la normativa
CRRII e il BCBS Final Text di gennaio 2019 e all'utilizzo potenzialmente
fuorviante della nomenclatura “PnL” in normativa. A tale riguardo, I'elemento
oggetto di maggiore dibattito ha riguardato la definizione di P&L sul perimetro
dei titoli obbligazionari. Infatti, sebbene sia stato ampiamente concordato che a
livello sostanziale i due testi normativi prevedano la determinazione del termine
“PnL" sulla base della differenza tra valore Mark to Market e Nominale, I'utilizzo
del termine “PnL” risulta essere contro-intuitivo rispetto al concetto di Profit/Loss
comunemente utilizzato. Per quanto concerne invece il tema relativo al calcolo
del P&L sul perimetro Equity, maggiori informazioni di dettaglio rispetto
all’'approccio da utilizzare per la determinazione di tale valore sono disponibili
all'interno del paragrafo 5.3 Annex: Examples” del Draft Regulatory Technical
Standards on gross JTD amounts under Article 325w(8) of Regulation (EU) No
575/2013 pubblicato in data 13 marzo 2021.

"Article 325w(5) of the CRR specifies that for cash equity instruments the
notional amount is the fair value of the equity. For all other instruments that
constitute exposures to equity instruments - including those in this table -
Article 3(2) of the draft RTS set out in this consultation paper specify that the
notional amount of the instrument should be zero, which will imply a Vnotional
equal to zero”

4. Infine é stato discusso il tema relativo all’allocazione delle sensitivities nei Bucket
regolamentari, da cui & emersa una metodologia condivisa da piu istituti.

Premesso che tale attivita risulta strettamente dipendente dalla disponibilita di una
anagrafica interna sufficientemente dettagliata, la maggior parte dei partecipanti ha
mostrato una convergenza sul fatto che modalita alternative, come l'acquisto di
anagrafiche FRTB compliance dai dati provider, risultano troppo onerose in termini di
costi.

Alla luce di tali considerazioni € stato evidenziato come le banche siano principalmente
orientate alla costruzione in house di anagrafiche a partire da dati scaricati da Info
Provider (e.g. Bloomberg Data License), al fine di individuare attraverso rielaborazioni
interne il bucket normativo pit idoneo. Inoltre sono stati portati due esempi operativi
di allocazione delle sensitivity:
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e Holding finanziarie: in merito ai gruppi industriali, & stata aperta una
discussione su come andare ad identificare il Bucket di riferimento del gruppo.
A tal proposito I'approccio maggiormente condiviso risulterebbe essere quello
di inserire i conglomerati nel bucket delle societa finanziarie. Infatti, alla luce
del fatto che i conglomerati di imprese necessitano di una holding finanziaria
per interfacciarsi con i mercati finanziari, quest’ultima & da considerarsi de
facto la fonte principale di rischio di mercato;

e Emittente vs emissione: dal dibattito & risultata ampiamente condivisa la prassi
di identificazione del Bucket di allocazione delle sensitivity a livello di emittente
piuttosto che per singola emissione. Tale approccio risulterebbe in linea con la
metodologia dettagliata dal Regulator ed allo stesso tempo ridurrebbe
I'onerosita sia in termini computazionali che in termini di data collection.

Infine si e sollevato il problema della data quality: infatti questo & un tema cruciale che
impatta notevolmente la costruzione dell’anagrafica, con la necessita di adottare delle
assunzioni specifiche. Nell’'ambito della discussione & stato evidenziato che nel caso in cui
le istituzioni utilizzino piu fonti per i dati di anagrafica discordanti tra loro, & prassi comune
quella di adottare un approccio prudenziale andando ad allocare lo strumento all’'interno
del bucket che presenta il maggiore risk weight regolamentare.
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2. DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO

20210513 Commissione AIFIRM ASFX_FRTB_1.Metodologia_SA.pdf

PMO Deloitte

Illustrato nel corso
dell’incontro
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3. PROSSIMI PASSI

= Invio scheda del secondo incontro sulla Metodologia SA del 27/5, contenente
sia l'agenda degli argomenti che saranno trattati sia l'indicazione delle relative
strutture target [owner: Deloitte];

= Predisposizione struttura e indice del deliverable [owner: Deloitte];

= Predisposizione del deliverable sulla base delle discussioni emerse
durante l'iniziativa [owner: Stellacci Gaetano, Siccardi Edoardo].

= Condivisione offline di un documento contenente ulteriori dubbi normativi
con risvolti metodologici da discutere durante i prossimi incontri [owner:
Giuseppe Mancusi]




