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COMMISSIONE CONGIUNTA 
AIFIRM – ASSIOM FOREX 

FUNDAMENTAL REVIEW OF 

THE TRADING BOOK (FRTB) 

Incontro operativo n. 2 – 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. 

DATA E ORA 27 maggio 2021 

ORA 14:30 – 17:00 
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1. EXECUTIVE SUMMARY 

1.1 OBIETTIVI DELL’INCONTRO 

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

 Definire i capitani per il presente appuntamento e condividere una proposta di 
pianificazione per traguardare la consegna del primo deliverable “Best Practice 
FRTB SA” (cfr. Slide 3-4 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 6 documento di riferimento): 

o Trattamento di equity investment in funds e di index instruments 
and multi-underlying options [BBPM] 

o Vega e Curvature Risk  

 Look-through per il rischio di Curvatura [BBPM] 

 Dubbi legati all’eccessiva onerosità dello shock da applicare per il 
curvature risk in ambito credit spread risk relativamente ad opzioni 
su titoli obbligazionari e futures [MPS] 

 Problematica relativa alla classificazione del Vega per i comparti IRFO 
e Bond Option. L'utilizzo di una volatilità unica e legata alla volatilità 
del prezzo del sottostante dello strumento non consente di effettuare 
una distinzione tra volatilità tasso e il Credito. [MPS] 

o Equity Index Components – Metodi di identificazione alternativi 
all’acquisto di dati dai data provider ufficiali [Mediobanca] 

 Ricostruzione dei component tramite proxy – ETF e simili 

 Reverse engineering tramite Bloomberg/Reuters 

o Trattamento rischio nome proprio (come dovrebbe essere trattato 
alla luce di una non esplicita esclusione in CRR2?) [Mediobanca] 

o Altri topic di dettaglio (curve inflation diverse: stesso bucket con 0.99, 
cct: eur6m e ois sono 2 curve diverse?, rischio equity: intra bucket 
correlation moltiplicata per 0.999 in caso di emittente differente?) [Banca 
Sella] 

 Discutere e concordare l’agenda della seconda sessione operativa sulla Metodologia 
SA prevista per il 17/06 (cfr. Slide 8 documento di riferimento). 
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Per il dettaglio delle tematiche illustrate nel corso del primo incontro operativo sulla 
Metodologia SA si fa rimando al doc “20210527 Commissione AIFIRM 
ASFX_FRTB_2.Metodologia_SA.pdf”, di cui la Sezione “Evidenze emerse” rappresenta 
un’integrazione. 
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1.2 EVIDENZE EMERSE 

Durante la fase di apertura è stato identificato il capitano per quanto riguarda le attività 
inerenti all’incontro in questione, relativamente al GdL Risk Management: 

- Capitano gruppo Risk Management: Luca Miraldi (MPS) 

Alla luce del fatto che la maggior parte delle tematiche trattate durante la sessione sono 
state proposte da istituti non rappresentati lato front durante la stessa, è stata richiesta a 
Luca Miraldi un’esplorazione all’interno della sua organizzazione per testare la disponibilità 
di colleghi FO a candidarsi in qualità di capitani. Qualora nessun collega risulti disponibile, 
il ruolo di capitano sarà ricoperto da Alessandro Garufi (Banca Akros), nonostante il 
manifestato maggior interesse a candidarsi per tematiche relative agli impatti di business. 

Si è 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 è stata confermata l’agenda per il terzo incontro verticale del 17/06 relativo ai Ruoli 
nella Segnalazione (cfr. Slide 8 documento di riferimento). 
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1.3 TEMATICHE OGGETTO DI DISCUSSIONE 

Di seguito vengono brevemente sintetizzarti i punti oggetto di discussione: 

 Trattamento di equity investments in funds e Index instruments (analisi vega e 
curvature risk) 

Il punto di attenzione principale di questo tema è l’utilizzo dell’approccio “Look 
Through” relativamente alla composizione di indici e fondi, per i quali viene richiesto 
dalla normativa di quantificare l’impatto delle sensitivity (delta, vega e curvatura) 
direttamente sulle componenti di indici/fondi piuttosto che sugli strumenti stessi. 

Premessa iniziale è la possibilità di deroga concessa dal regulator all’utilizzo del look-
through, applicabile alla maggior parte degli indici presenti all’interno del perimetro di 
operatività delle istituzioni coinvolte (COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 
2021/424, art. 325i comma 2). Ciò nonostante la richiesta di attuare una 
scomposizione per singolo constituent risulta essere comunque gravosa soprattutto nel 
caso della sensitivity vega per strumenti con payoff non lineari (i.e. opzione su indici) 
dove è complesso ripartire in modo lineare la volatilità dell’indice sui singoli costituenti. 
Infatti, se da un lato la scomposizione del delta risulti essere non particolarmente 
onerosa ed in ogni caso necessaria per tutti gli indici in funzione del calcolo del JtD con 
riferimento alla metrica DRC1, la complessità della scomposizione della volatilità per il 
calcolo del vega è evidente soprattutto da un punto di vista 
metodologico/implementativo/tecnologico, sebbene comunque con un impatto 
marginale in termini di requisito. 

Data l’onerosità di tale scomposizione, è stata proposta all’interno dell’industry la 
possibilità di utilizzare un approccio che preveda la scomposizione sulle singole 
componenti dell’indice/fondo nel caso delle sensitivity delta e curvatura, mantenendo 
un approccio a single-sensitivity nel caso di vega.  

A valle dell’incontro il GdL Deloitte ha effettuato un ulteriore approfondimento 
circa la tematica in oggetto. Da tale deep-dive si è rilevato come l’impostazione 
adottata dalla maggior parte degli istituti sembrerebbe essere in linea, oltre che con 
quanto inserito all’interno del testo di Basilea III, anche con quanto disciplinato dal 
regulator comunitario all’interno del COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 
2021/424, art. 325i (c)2 

Tale approccio risulta essere altresì supportato dalla necessità di avere un allineamento 
tra l’esigenza regolamentare lato risk management e quella che è la practice utilizzata 
dagli operatori di front office. Infatti, nell’attuazione delle coperture, questi ultimi si 
basano direttamente sulla sensitivity a livello di indice/fondo laddove i mercati di 
riferimento siano particolarmente liquidi. Nel caso invece di mercati illiquidi, si predilige 
un controllo di sensitivity sui singoli constituents dello strumento. 

 

 Modalità di calcolo Curvatura e Vega per specifici strumenti finanziari 

                                           
1 L’ unica deroga sul tema dell’applicazione del Look Through per il DRC viene prevista dalla normativa per gli 
Equity Investment Funds (art. 22.8). 
2 “for the purposes of calculating the own funds requirements for vega risk, institutions may either consider that 
they directly hold individual positions in the underlying constituents of the index or other multi-underlying 
instrument, or calculate a single sensitivity to the underlying of that instrument” 
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Per quanto riguarda il calcolo del rischio di curvatura, alcuni dubbi discussi all’interno 
dell’industry fanno riferimento all’identificazione degli shock da applicare per il calcolo 
della suddetta metrica sul perimetro credit spread e tasso (i.e. IR Future Option, Bond 
Option). Infatti, sebbene la normativa (art. 325.2 Sa Delegated Act) preveda l’utilizzo 
di uno shock (up e down) che sia il maggiore tra i risk weight identificati per la specifica 
asset class di riferimento, è consensus generale dell’industry come tale approccio risulti 
essere oltremodo prudenziale. In particolar modo lo shock risulterebbe eccessivamente 
penalizzante con riferimento al credit spread risk, per il quale si applicherebbe un bump 
del 12%3. Pertanto, alla luce di tali considerazioni, gran parte delle istituzioni 
propendono per utilizzare un approccio alternativo che consiste nell’applicare lo shock 
previsto all’interno delle tabelle regolamentari coerentemente con il risk weight del 
bucket di riferimento dello strumento in esame. 

Altresì, alcuni istituti ritengono opportuno un coinvolgimento del Regulator per valutare 
l’applicazione di un floor a tali shock, soprattutto per i credit spread, per i quali risulta 
essere poco coerente l’applicazione di shock elevati che porterebbero le curve in 
territorio negativo. Sebbene tale soluzione è ampiamente condivisa dagli istituti, 
l’applicazione di un floor potrebbe creare una pendenza fittizia della curva nel caso in 
cui ci siano delle posizioni con copertura di prossimità su term differenti della curva. 
Infatti, l’applicazione del floor genererebbe degli shock differenziati in funzione del 
livello assoluto del credit spread per il singolo tenor, andando quindi in controtendenza 
rispetto alla richiesta normativa di applicare uno shift parallelo. In tal senso si 
presenterebbe la necessità adottare delle tecniche di smoothing per mantenere una 
pendenza coerente. 

Per quanto riguarda invece il calcolo del vega per strumenti IRFO e Bond Option 
(sensitivity GIRR e CS), una tematica ampiamente discussa tra gli operatori di mercato 
fa riferimento alle modalità di calcolo della misura nel caso di utilizzo di un’unica 
volatilità implicita legata alla volatilità del prezzo del sottostante dello strumento. 
Infatti, considerando che per costruzione non risulta possibile effettuare una 
distinzione tra volatilità tasso e credito, le istituzioni si interrogato tutt’oggi su quale 
debba essere l’approccio corretto e maggiormente in linea con la normativa tra: 

o utilizzare la medesima volatilità implicita con riferimento sia al rischio tasso che 
al credit spread, determinando in tal caso un double counting e un 
innalzamento del requisito.  

o allocare l’intera sensitivity vega (volatilità implicita) considerando all’asset 
class avente il risk-weight maggiormente prudenziale (credit spread). 

o allocare l’intera sensitivity vega (volatilità implicita) considerando il fattore di 
rischi maggiormente rilevante per lo specifico titolo. Ad esempio nel caso di un 
Bund si dovrebbe procedere al calcolo della sensitivity per il solo rischio GIRR, 
mentre nel caso di un titolo italiano considerare soltanto il rischio credit spread 

Sebbene tale tematica risulti rilevante soltanto per un subset di istituzioni aventi 
esposizioni a questa tipologia di peyoff, il consensus di mercato è al momento quello 
di applicare alla sensitivity vega soltanto il risk weight maggiormente penalizzante. 
Inoltre, la possibilità di non andare a distinguere tra le componenti tasso e credito, 
risulta altresì coerente con quanto fatto dai trader in fase di hedging delle posizioni. Le 

                                           
3 Relativo al Bucket 13 “Financial sector entities including credit institutions incorporated or established by a 
central government, a regional government or a local authority and promotional lenders ” e 18 “Other Sector”. 
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coperture infatti vengono effettuate in relazione al rendimento del titolo e non 
splittando la volatilità tra tasso e credito.  

 

 Equity Index Components – Metodi di identificazione alternativi all’acquisto di dati dai 
data provider ufficiali 

Il Regulator, al fine di calcolare le metriche di SBA e DRC nel caso di fondi o esposizioni 
su indici richiede un approccio look-through, prevedendo delle deroghe nel caso in cui 
l’indice rispetti alcuni requisiti specificati in metodologia (art. 325, 325j della 
Commission Delegated Regulation EU 2021/424). Pertanto, è possibile identificare vari 
metodi di identificazione dei componenti di un indice azionario con annessi benefici e 
criticità operative, di seguito riportate: 

o Acquisto di informazioni puntuali dagli owner degli indici: approccio che risulta 
sicuramente accurato e in linea con la metodologia look-through, ma dato 
l’elevato costo dei dati è difficilmente implementabile. 

o Reverse engeneering tramite informazioni presenti in Bloomberg 

o Ricostruzione dei component tramite proxy (ETF di replica dell’indice): acquisto 
di informazioni relativa ad un ETF che replica l’indice di riferimento, in modo da 
poter ricavare a basso costo e con elevata approssimazione i pesi delle singole 
componenti dell’indice. 

In tale ottica il consensus generale delle istituzioni prevede l’utilizzo di informazioni 
ricavate a partire dagli ETF come proxy dell’indice, eccezion fatta per indici 
maggiormente liquidi per i quali generalmente le istituzioni sono già in possesso 
delle informazioni necessarie alla scomposizione. 

 Trattamento own credit risk 

Con riferimento al nuovo Framework FRTB per il rischio di mercato, una tematica di 
grande interesse e particolarmente dibattuta all’interno dell’industry risulta essere il 
trattamento del rischio nome proprio (i.e. Own credit risk) nel calcolo delle metriche 
SBA e DRC, alla luce delle non esplicite modalità di trattamento previste all’interno 
della CRR2.  

In virtù di tale vuoto normativo, le principali indicazioni per l’identificazione 
dell’approccio da utilizzare sono state reperite dalle singole istituzioni a seguito di 
alcuni confronti con il JST. In particolare da tali interlocuzioni è emerso quanto segue: 

o viene richiesto l’inserimento del Own Credit Risk all’interno del calcolo della 
componente di SBA, sia nel caso di calcolo di capitale regolamentare mediante 
approccio a Standard che mediante IMA.  

o viene richiesta l’esclusione del Own Credit Risk in ambito DRC. Tale approccio 
risulta essere in linea con quanto previsto all’interno del documento TRIM e 
avvalorato dal fatto che anche in CRR il medesimo approccio venisse 
esplicitamente normato all’interno delle prescrizioni per il calcolo della misura 
di IRC (metrica molto simile in termini di obiettivi e metodologia a quella di 
Default Risk Charge). 

 Discrezionalità per l’identificazione maturity Equity positions per il calcolo del DRC SA  
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Nell’ambito del calcolo del Default Risk Charge (DRC) la normativa FRTB prevede il 
rescaling della misura di Jump to Default (JTD) per un fattore di ponderazione che vada 
ad incorporare la possibilità di default dell’esposizione entro l’orizzonte temporale di 
un anno (i.e. ad un’esposizione con maturity di 6 mesi dovrà essere applicato un fattore 
di ponderazione pari ad un mezzo). In particolare, l’articolo 325x (4) della CRRII 
disciplina lo specifico trattamento relativo agli strumenti cash equity, che per loro 
natura non presentano una data di scadenza, prevedendo che: 

“[…] Cash equity exposures shall be assigned a maturity of either one year or three 
months, at the institution's discretion.” 

La discrezionalità demandata alle singole istituzioni, consente alle stesse di utilizzare 
un approccio che sia in linea con il proprio portafoglio, permettendo di effettuare una 
scelta tattica per il contenimento del requisito regolamentare. Infatti è stata individuata 
come best practice di mercato quella di ipotizzare una maturity di tre mesi (un anno) 
nel caso in cui la banca abbia principalmente posizioni corte (lunghe) equity, in quanto 
tale approccio potrebbe garantire dei benefici nell’ambito della procedura di netting tra 
posizioni lunghe e corte.  

Nell’attuare tale scelta è consensus generale che le istituzioni debbano fornire al 
regulator dei razionali solidi per giustificare l’approccio adottato e che comunque essa 
debba rimanere consistente tra le varie segnalazioni regolamentari, evitando in tal 
modo qualsiasi possibilità di “cherry picking”. 

 Altri topic di dettaglio – SBA GIRR 

La normativa comunitaria prevede per il calcolo della metrica SBA la conduzione di una 
procedura di aggregazione delle sensitivity all’interno di bucket regolamentari, 
definendo altresì per ogni asset class i relativi fattori di correlazione da applicare tra i 
differenti fattori di rischio.  

Con particolare riferimento alle curve inflation, inserite all’interno del General Interest 
Rate (GIRR), è stata rilevata una possibile incongruenza all’interno del dettato 
normativo che potrebbe indurre a differenze metodologiche tra i vari istituti 
nell’identificazione dei fattori di correlazione da utilizzare per il calcolo del requisito. 
Infatti sebbene il dettato normativo preveda in generale l’applicazione di un coefficiente 
di correlazione pari a 99,9% nel caso di curve differenti inserite all’interno dello stesso 
bucket (CRR II, art. 325af comma 1) allo stesso modo, con particolare riferimento alle 
curve inflation, viene prevista l’aggregazione delle sensitivity senza l’applicazione di 
alcun fattore di correlazione (simple sum) (CRR II, art. 325I comma 5).  

In tale ambito, nonostante la discordanza tra gli approcci utilizzati dalle singole 
istituzioni, è individuabile un orientamento all’interno dell’industry che predilige 
l’utilizzo dei un coefficiente di correlazione unitario nella fase di aggregazione delle 
curve inflation. L’eventuale utilizzo di un fattore di correlazione del 99,9% non risulta 
comunque determinare particolari scostamenti in termini di requisito rispetto all’utilizzo 
del sopracitato approccio. 

In conclusione, è importante evidenziare come invece ci sia un perfetto allineamento 
del consensus delle istituzioni con riferimento a ulteriori due tematiche relative all’asset 
class GIRR: 
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o sempre in ottica inflation curve è stata esclusa la possibilità di utilizzare il fattore 
correttivo pari a √2 per la determinazione del risk-weight nel caso di most liquid 
currency. Infatti secondo l’art. 325ae (3) della CRRII tale fattore moltiplicativo 
è ammesso soltanto per fattori di rischio tasso 

o per quanto concerne la costruzione delle curve tasso a livello di singola valuta 
è stata identificata come best-practice di mercato quella di considerare una 
curva OIS e una curva swap BOR (i.e. Euribor 6 mesi) come due curve distinte 
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2. DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO 

NOME DOCUMENTO OWNER STATUS 

20210513 Commissione AIFIRM ASFX_FRTB_2.Metodologia_SA.pdf PMO Deloitte Illustrato nel corso 
dell’incontro 
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3. PROSSIMI PASSI 

 Ricezione Feedback sull’eventuale possibilità di coinvolgere un referente MPS 
come capitano rappresentante delle strutture di Front Office [owner: Luca Miraldi] 

 Invio scheda dell’incontro relativo ai “Ruoli nella Segnalazione” del 17/06, 
contenente l’agenda degli argomenti che saranno trattati [owner: Deloitte]; 

 Convocazione incontro di debriefing con i referenti ed onboarding dei 
capitani [owner: Deloitte; due date: 31/05]; 

 Predisposizione e condivisione con l’intero GdL di una prima bozza della 
sezione in oggetto del deliverable “Best Practice SA FRTB” [owner: Capitani; 
due date: 07/06]. 


