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Abstract

With political and economic scenarios changing at an ever faster pace, it is necessary to understand the potential effects on asset
prices. Today, the topic of rising inflation in the US as well as in the Eurozone, although still considered temporary by central banks,
confronts us with the "unexpected risk" of a deviation from the baseline scenario. This implies the risk of having an aggressive
monetary policy in the US, in a restrictive direction, therefore harmful to the financial markets. In this context, the question arises: is
it possible to contemplate these events beforehand and act in good time? The answer is Yes and good risk management practices are
important, using stress testing / scenario analysis techniques to accompany risk measures such as VaR and Expected Shortfall.
Implementing this concept, through the implementation of stress test / scenario analysis - Bloomberg Economics Forecast Models®
and Bloomberg Factor Models® - the present work seeks to consider plausible adverse scenarios that may arise and to assess the
related impacts in terms of portfolio. The final aim is to improve the information set for the investor, allowing him to avoid potential
market falls, as far as possible, that could prevent him from achieving his investment objectives.

1. Introduzione

Spinta da una policy fiscale e monetaria eccezionalmente accomodante ed aiutata certamente da un contesto economico e
geopolitico favorevole a livello internazionale, I’inflazione ¢ il tema che in parte possiamo definire il “rischio inatteso” che potrebbe
vanificare, almeno in parte, una crescita economica importante ai fini di una sostenibilita del debito governativo.

Lato risk management, cio deve ricordare I’importanza di affiancare alle misure di VaR ed Expected Shortfall, misure di rischio
come lo stess testing e di scenario analysis riuscendo nell’intento d’integrare con logiche forward looking un atteggiamento verso il
rischio che altrimenti sarebbe legato al comportamento passato, troppo distante da quello odierno.

La creazione di scenari avversi ¢ fondamentale per comprendere 1’impatto sul portafoglio di determinati eventi migliorando il set
informativo verso 1’investitore che potra tenerne conto all’interno delle logiche di costruzione del portafoglio d’investimento ed al
tempo stesso delle strategie di gestione del rischio.

Cio, attraverso I’implementazione di due modelli, Bloomberg Economics Forecast Models® e Bloomberg Factor Models®, cerca di
considerare plausibili scenari avversi che possano manifestarsi e cosa essi comportino a livello macroeconomico prima e dei mercati
finanziari poi per le diverse esposizioni, mostrando inevitabilmente delle differenze rispetto alle metodologie VaR ed ES.

Tale attivita deve rappresentare un presidio irrinunciabile in un contesto di wealth management essendo parte di un processo
d’investimento avente come finalita unica quella di permettere il raggiungimento degli obiettivi finanziari di ogni investitore
migliorandone, al tempo stesso, la protezione da eventi inattesi.

Il contributo proposto cerca di comprendere come poter implementare schemi operativi di risk management nel mondo Wealth
Management, guardando sia ad aspetti operativi che di risk reporting.

Obiettivo del presente lavoro ¢ quello di comprendere come taluni scenari avversi, appositamente studiati, possano costituire delle
deviazioni pitt 0 meno marcate da uno scenario economico baseline e come ci0o possa riflettersi sul valore degli assets detenuti in
portafoglio e quindi possano migliorare il set informativo a disposizione dell’investitore.

2. Analisi del contesto macroeconomico

Gli effetti della guerra in Ucraina stanno producendo una situazione di maggior volatilita specialmente sui mercati europei rispetto a
quelli americani che hanno recentemente toccato livelli rispettivamente di 44,29 per il VDax e di 36,45 per il Vix Us. Risulta essere
estremamente interessante osservare il decoupling delle monetary policy tra la Fed e la Bce con la prima che conferma il percorso di
tightening che dovrebbe portare i tassi a fine 2022 ad un valore dell’1,75%, spinta da un’inflazione che nel breve periodo non
accenna a ridursi anche a causa di tensioni geopolitiche - 7,9% la rilevazione a Febbraio 2022 del CPI (6.4% per I’inflazione core) —
e da un miglioramento progressivo della domanda sostenuta dal mercato del lavoro e dall’eliminazione progressiva delle restrizioni
Covid-19. Lato Bce, con il recente update relativamente alle previsioni di crescita dell’Eurozona che vede la crescita ridursi dello
0,5% nel 2022, trainata da una riduzione della consumer spending dell’1,3% ed un’inflazione che si porta nel 2022 al 5,1% dal
3,2%, va avanti il programma di tapering — che vede confermato la sua fine a giugno - assieme ad una maggiore flessibilita in
termini di aumento dei tassi con il mercato che stima attualmente un incremento di 40 bps per il 2022. La Fed, dal canto suo, vede
nell’inflazione il problema macroeconomico piu rilevante.

Tuttavia, le recenti tensioni geopolitiche hanno indotto il chairman Powell se non altro a posticipare una strategia “shock and awe”
avendo alzato a marzo di soli 25 bps rispetto ai 50 bps attesi dal mercato. Ad ogni modo, la flessibilita della Fed anche in
considerazione dei dots di marzo 2022 — con un policy rate target fissato a non meno del 2.5% nel 2023, potrebbe essere accantonata
laddove i dati dell’inflazione, come inizierebbe a mostrare I’Employment Cost Index (+4.2%) e la sua versione relativa ai lavoratori
dell’industria privata (+5%), mostrassero una persistenza del fenomeno.

Importante sara la pubblicazione ad inizio aprile del documento della riunione del FOMC in cui saranno esplicitate le previsioni
economiche dalle quali sara possibile comprendere quanto la Fed potrebbe trovarsi nella situazione di dover ricorrere ad una
maggiore stretta monetaria.
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Fig. 1, Dots FOMC e Employment Cost Index (ECI)

Con una stima del CPI per il 4° trimestre 2022 del 6,8% YoY, in moderato calo dopo il picco dell’8,% registrato durante la
primavera, le preoccupazioni della Fed sono legate 1) ai riflessi dei maggiori costi energetici provocati dalla guerra in Ucraina, 2)
ad una piu elevata inflazione dei servizi, 3) ai colli di bottiglia delle catene di approvvigionamento che non solo non si risolvono
positivamente ma che tendono a peggiorare a causa di lockdown locali nella provincia del Guangdong.

Con la pubblicazione da parte del FOMC delle previsioni economiche sara possibile capire quanto la Fed sia dietro la curva e quindi

la politica monetaria possa, in virtu dei temi fin qui espressi, ad un’eventuale strategia “shock and awe” che nella riunione del 16
marzo 2022 ¢ stata probabilmente solo rinviata.
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Fig. 2, Trend e composizione del CPI 2022

Lato mercati continuano le difficolta lato growth factor, assieme ad un’incertezza che si protrae lato value factor, cosi come
continuano a perdere terreno i prezzi da parte delle scadenze a medio/lungo termine sulle principali yield curve governative.

11 tutto mentre materie prime, industriali e agricole in testa, continuano a scambiare su prezzi molto elevati.

Cio detto, la preoccupazione degli investitori ¢ in riferimento agli effetti che tale situazione potra avere nel medio termine sulla
crescita, al fine di valutare la possibilita di prepararsi a scenari alternativi rispetto a quelli di ripresa pre-guerra.

Il presente lavoro ha quindi come obiettivo, attraverso la creazione di un adverse scenario, di comprenderne 1’impatto sul
portafoglio e, di riflesso, come sia opportuno gestire non solo la fase attuale ma quella successiva nei diversi scenari al fine di
evitare perdite rilevanti nel corso del 2022.

In termini operativi, si utilizzano i seguenti modelli: Bloomberg Economics Forecast Models® e Bloomberg Factor Models®, e per
quest’ultimo il modello Bloomberg MAC2®, aventi 1) la finalita di effettuare un’analisi delle deviazioni dal baseline scenario in
termini di GDP growth, inflazione e risposta di politica monetaria a causa di scenari sfavorevoli attraverso stress testing dei relativi
drivers, 2) analizzare tali risultati in termini d’impatto sui portafogli.

3. Caratteristiche dei portafogli d’investimento

L’analisi dei portafogli, cosi come fotografata alla data del 18 marzo 2022, mostra come portafogli d’investimento che presentano
profili di rischio non troppo dissimili possano avere reazioni differenti davanti a scenari avversi grazie ad una struttura strategica che
vede il primo — Unconstrained Risk Control Portfolio - avere una componente rilevante in strategie liquid alternative rispetto ad un
secondo — Moderate Risk Portfolio - che vede solo un esposizione direzionale alle diverse asset class.
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BLEAI2E LX Equity LONG SHORT EUROPE
BNSEBIA LX Equity MONETARIO 7
BUBVD2E LX Equity US VALUE 14
DITPDFC LX Equity EUROPE DIVIDEND 11,5
DNCABIE LX Equity CREDIT ABS RETURN 1,5
EUROPE VALUE ESG LOW
ECN FP Equity CARBON 7
HEUAPPI LX Equity MULTI STRATEGY 3,5
JPGMSIA LX Equity MULTI STRATEGY 9
MGGMECA LX Equity GLOBAL MACRO
NOMAPEE LX Equity MULTI STRATEGY 9
UBFIRII LX Equity BOND CHINA 24
UDVD LN Equity US DIVIDEND ARISTOCRATS 3
UQLTD IM Equity US QUALITY 2.5

Tabella 1, Composizione Unconstrained Risk Control Portfolio, Dati al 18 Marzo 2022. Fonte Bloomberg L.P®

AXAEIGE LX AXA WF-FRM EUROPE-E 25
AXWHACU LX AXA WORLD-GLBL H/Y BON-ACUSD 3
AXEURCE LX AXA WRLD FD-EUR SUS CR-ECEUR 23
FLEFPCC LX JPM-PACIFIC EQTY-D USD ACC
LOAVPAU LX LO FDS-ASIA VALUE BOND-USDPA 3
NNAACEE LX NORDEA I SIC-NA STR EQ-EEUR 12,5
RATTRXU LX RAM LX TACT II GLBL BNDTR-XN 8
VGREMEB LX VE-MTX SUST EM MK L-BUSD
VONUVC2 LX VONTOBEL-US EQUITY - C 12,5

Tabella 2, Composizione Moderate Risk Portfolio, Dati al 18 Marzo 2022. Fonte Bloomberg L.P®

Unconstrained Risk Control Portfolio: portafoglio che mostra una volatilitd annualizzata del 7,90% ed un VaR ed Expected
Shortfall trimestrali calcolati in modalita Monte Carlo rispettivamente pari a 6,28 e 8,41. In termini di composizione il portafoglio
presenta un peso dell’equity del 60,15% mentre la componente fixed income e quella alternative sono rispettivamente al 31% ed al
24%. Pari al 7% il livello della liquidita tattica.

La contribuzione al rischio lorda da parte dell’equity ¢ pari al 82,27% in cui il peso degli US ¢ il 50% dovuto ad un’esposizione allo
US Dividend e US Value mentre si ha una posizione netta negativa su US Growth. Europa ed Asia pesano rispettivamente per il
19% ed il 12%.

In termini settoriali il portafoglio si caratterizza per avere una posizione lunga su energy assieme ai settori pro-ciclici cosi come
porta avanti una posizione negativa netta su consumer staples, health care ed utilities. Lato fixed income il portafoglio ¢ esposto alla
slope yield curve europea.

Equity(Portfolio)
0.2

US Div¥ld 6L Market USValue  US TradeAct EU Size EU EamVariab  USleverage  US Momentun U Germany
EU Market US Growth US EarnVariab GL Momentum GL Size US Profit BU UK EU PharmBio EU France US Utilities

Fig. 3, Unconstrained Risk Control Portfolio Equity Contribution Risk. Fonte: Bloomberg L.P®
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Moderate Risk Portfolio: In termini di composizione il portafoglio presenta un peso dell’equity del 60,15% mentre la componente
fixed income ¢ pari ad un 37,85% mentre a livello di rischio il portafoglio mostra una volatilita annualizzata del 9,09% ed un VaR
ed Expected Shortfall rispettivamente pari a 6,73 ¢ 9,13.

e  Equity: Oltre ad un dividend yield del 2,29%, la componente equity mostra, a livello geografico, un’esposizione
maggiormente focalizzata sull’Europa (33,53%) rispetto agli US al 29,51% mentre 1’ Asia si ferma ad un 10,94%. A livello
settoriale accanto ai settori pro-ciclici come financials (14,83%) e consumer discretionary (10,53%) sono mantenuti pesi
rilevanti su tecnologia (21,33%) e consumer staples (10,30%). In termini fattoriali viene confermata la struttura di
portafoglio descritta.

e Bond & Credit: portafoglio esposto sostanzialmente al credito europeo — banche — ed in misura inferiore a quello US
mentre a livello governativo 1’esposizione all’Eurozona — focalizzata per lo piu sulla slope ed a livello paese sull’Italia - &
accompagnata da quella in Asia.

-0.10 4
US TradeAct EU Size EU France BV UK FU Switzerl AS Liquidi US Leverage EU PharmBio age
EU Market AS Market AS Size US Profit US Volatility AS Profit US Software US Momentum AS AS Momentum

Fig. 4, Moderate Risk Portfolio Equity Contribution Risk Fonte: Bloomberg L.P®

UNCONSTRAINED RISK CONTROL PORTFOLIO

MODERATE RISK PORTFOLIO

2,00 4, d 8,00 10,00 12,00

Expected Shortfall = VaR

Fig. 5, VaR ed Expected Shortfall pre-scenario “Inflation Risk + Geo Risk” Fonte: Dati Bloomberg L.P®
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Fig 6 Unconstrained Risk Control Portfolio Contribution Var ed Expected Shortfall Fonte: Dati Bloomberg LP®
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Fig 7, Moderate Risk Portfolio Contribution VaR & Expected Shortfall Fonte: Dati Bloomberg L.P®

4. Breve review delle misure di rischio

L’attivita di asset management ¢ indissolubilmente legata ad un’esposizione al rischio. La volatilita ¢ certamente la misura di rischio
pill popolare, tuttavia, il suo problema principale ¢ dettato dal fatto che non si preoccupa della direzione del prezzo. Altre due sono
le misure di rischio particolarmente conosciute: il Valute-at-Risk (VaR) e I’Expected Shortfall (ES). L’importanza di tali misure nel
portfolio management ¢ legato alle loro caratteristiche teoriche ossia al fatto di essere misure coerenti di rischio. Se il VaR risponde
affermativamente alle tre proprieta su quattro (i.e. monotonicita, traslazione in varianza ed omogeneita positiva), I’Expected
Shortfall permette di soddisfare anche la subadditivita permettendo al portafoglio di poter esprimere un rischio inferiore alla somma
di due portafogli.

La proprieta della subadditivita prima richiamata permette all’ES di mostrare, a parita di holding period e del livello di confidenza, il
suo livello di convessita. Cid vuol dire che I’Expected Shortfall dimostra di essere maggiormente appropriato rispetto al VaR nella
risoluzione problemi di ottimizzazione del portafoglio.

L' Expected Shortfall ¢ simile al VaR in quanto entrambi forniscono una misura di rischio comune attraverso diverse posizioni. ES
puo essere implementata nel determinare il calcolo delle perdite allo stesso modo in cui il VaR & implementato come misura del
rischio, ed entrambi tenere adeguatamente conto delle correlazioni.

Dustnibuzione de1
rendimenty

<-—— Perdita Profitto —»
o

Valore atteso 100« percentile
condizionato

- =

VaR

Expected shortfall

Fonte: Hull, John C. “Risk Management and Financial Institution — 5" Edition” Wiley (2018)

Fig. 8, VaR ed Expected Shortfall

Come vedremo successivamente, a parte il caso dei modelli proprietari, diverse sono le modalita con cui ¢ possibile calcolare il VaR
e ’Expected Shortfall: il metodo della simulazione storica, il modello parametrico ed il metodo basato simulazione Montecarlo.

Per quanto attiene alla prima possiamo affermare che rappresenta certamente la modalita pit semplice da applicare in quanto
considera la volatilita storica. All’interno di tale tipologia ¢ importante 1’approccio del Delta-Normal Approach secondo la quale
VaR ed ES sono determinati come segue:
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e 2
VaR = Up T Zop [1] ES = Up + Opm [2]

Dove x ¢ il livello di confidenza, z ¢ il punto sulla distribuzione normale avente un probabilta x di essere superata. I limiti del delta-
normal approach si manifestano quando sono presenti nel portafoglio prodotti non lineari nel loro payoff (come nel caso dei
certificates). Ci0 porta ad utilizzare la forma quadratica che permette di considerare oltre al delta anche il gamma:

1
AP = 8AS +5yAS*  [3]

Argomento fondamentale ¢ poi rappresento dalla stima della volatilita. I metodi pit comuni per il calcolo sono quelli della
simulazione storica e della volatilitd implicita. All’interno della prima tipologia si annoverano 1’Exponential Weighted Moving
Average approach (EWMA) ed il GARCH (1,1). Nel primo caso si considerano le osservazioni via via piu lontane da quelle
correnti assegnandogli un peso pil contenuto applicando una legge esponenziale. Utilizzando tale approccio, la varianza
condizionale viene stimata utilizzando la seguente formula:

02 = WoT_ + WoAr_, + woA?13_g + - woAt™ [4]
Dove n rappresenta il numero delle osservazioni utilizzate per stimare la volatilita.
Tale modello viene semplificato rispetto a due periodi di dati (n-1 ed n-2). Il modello in questione supera due problematiche: 1) se il
numero delle osservazioni & molto elevata, ma la volatilita ¢ ciclica, il modello potrebbe sovrastimare la volatilita; 2) se i rendimenti
sono molto positivi 0 molto negativi per un lungo periodo passato potrebbe influire eccessivamente sul modello.
Argomento centrale in tale modello & la stima del decay factor (1) che viene comunemente impostato ad un livello di 0,94 per i
rendimenti giornalieri e 0,97 per quelli mensili cosi come utilizzati da parte di JP Morgan nel modello CreditMetrics. Alti valori di
A potranno minimizzare 1'effetto dei rendimenti percentuali giornalieri, mentre i valori bassi di A tenderanno ad incrementare 1'effetto
dei rendimenti percentuali giornalieri sulla stima della volatilita corrente. 11 grande vantaggio di tale metodo & rappresentato dal fatto
di richiedere pochi dati per stimare la volatilita.
11 secondo, il modello Garch (1,1), & utilizzato dagli analisti per predire la time-varying volatility. Un modello Garch (1,1) non solo
incorpora stime pil recenti della varianza e del rendimento al quadrato, ma considera anche una variabile che tiene conto del livello
di lungo periodo della varianza. Il termine (1,1) si riferisce al peso attribuito al rendimento al quadrato ed a quello da attribuire alla
varianza. Il miglior modo per descrivere un modello Garch (1,1) & quello di osservarne la formula che ne rappresenta la modalita di
determinazione della varianza:

of =w+ari_ +poi [5]
Dove:

e «a ponderazione del rendimento del periodo precedente
e B ponderazione della volatilita della stima precedente
e  w ponderazione della varianza di lungo termine pari a yV;,

e V. varianza media di lungo termine, ossia 1—:—5’

Si ricorda che "TEWMA non ¢ altro che un caso speciale del GARCH (1,1) dove w = 0; a = 1 — A e 3 = A. Similmente al’EWMA,
B rappresenta I’exponential decay rate. Rispetto a quest’ultimo, il modello GARCH (1,1) aggiunge ulteriori informazioni
assegnando anche una ponderazione alla stima della varianza media di lungo periodo. Un'ulteriore caratteristica della stima GARCH
(1,1) & l'assunto implicito che la varianza tende a convergere ad un livello medio di lungo periodo, caratteristica mean-reverting
quantomai importante nell’effettuare il pricing di titoli derivati come le opzioni scritte su commodities e tassi d’interesse.

Seconda modalita di determinazione del VaR e dell’Expected Shortfall ¢ rappresentato dall’approccio parametrico. Tale metodo &
basato sulla matrice varianze/covarianze' dove s’ipotizza che tutti i fattori di mercato seguano una distribuzione normale. Benché
tale metodo sia particolarmente utilizzato, i suoi limiti sono: 1) non considerare le fat tails e la skewness, in particolare quella
negativa, 2) assumere una dipendenza lineare dai risk factors. Relativamente alla stima della volatilita, il metodo parametrico
assume una correlazione costante per i due drivers.

Per quest’ultime si rende altresi opportuno utilizzare “versioni” che siano meno legate ad eventi passati, tendendo sempre piu verso
soluzioni forward-looking. In ultima analisi, cid ¢ rappresentato da misure di stress test basati su scenari avversi debitamente
modellati che cercano di comprendere, stante relazioni fattoriali tra i diversi assets, quale possa essere 1’impatto sul portafoglio.

Cio detto, si effettua una breve review delle misure di rischio maggiormente utilizzate puntualizzando in particolare sui punti di
forza e di debolezza di ognuna ed identificando le best practices necessarie da implementare.

L'approccio Monte Carlo, utilizzato per modellizzare problemi complessi o per stimare variabili quando il campione & troppo
ridotto, vede il suo grado di affidabilita legato al concetto del sampling error quantificato dall’errore standard del vero valore atteso.

Tale valore ¢ determinato stimando \/iﬁ e puo essere ridotto:

e  Aumentando il numero delle simulazioni (n) vedendo se al tempo stesso otteniamo una stabilizzazione della deviazione
standard. In questo modo miglioriamo ’accuracy della simulazione;

e  Utilizzare il metodo delle variabili antitetiche che permettono di avere una dispersione inferiore dell’output di simulazione
in quanto le variabili generate sono correlate negativamente.

' Al fine di poter avere una rappresentazione adeguata del rischio & fondamentale utilizzare i risk factors
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e Utilizzare la variabile di controllo, che rappresenta una metodologia largamente utilizzata per ridurre il sampling error
nella simulazione Monte Carlo. Questo implica di rimpiazzare la variabile x che presenta proprieta non conosciute con una
variabile y che invece presenta proprieta conosciute. La nuova variabile che si genera, x* = y + (X — §), avra un sampling
error piu piccolo di quello iniziale a patto che la statistica di controllo e la statistica d’interesse risultino essere altamente
correlate. Questo porta ad avere un risultato della simulazione Monte Carlo migliore in quanto 1’utilizzo della variabile di
controllo permette una minor varianza rispetto alla situazione di partenza

All’interno di tale “famiglia” di tecniche annoveriamo il metodo Bootstrapping che utilizza dati storici invece di random data da una
distribuzione di probabilita evitando di modellizzare direttamente i dati osservati cosi come non ne effettua alcuna assunzione sulla
distribuzione dei dati.

Un vantaggio dell'approccio Monte Carlo ¢ che indirizza pil fattori di rischio assumendo una distribuzione sottostante e modellando
le correlazioni tra i risk factors. Per effettuare le simulazioni, il risk manager dovra solamente fornire i parametri per la media e
deviazione standard e presupporre una distribuzione normale dei payoff. Altro vantaggio significativo ¢ che la simulazione Monte
Carlo puo presupporre qualsiasi tipo di distribuzione purché sia possibile determinare le correlazioni tra i fattori di rischio. Lo
svantaggio principale ¢ rappresentato dalla lentezza del processo dovuto ad aspetti computazionali. L'approccio Monte Carlo ¢ in
genere utilizzato per grandi portafogli e richiede tempo.

Come sappiamo la storia non si ripete mai esattamente e per questo che 1’attivita di anticipazione dei unknow risks ¢ da ritenersi
quantomai complessa. Per passare ad una logica risk forward looking & opportuno implementare un processo di stress testing e
scenario analysis andando a lavorare su una serie di drivers economici e finanziari che possano costituirne un framework operativo.
A questo punto, ¢ fondamentale per creare scenari estremi ma plausibili & utile ispirarsi, a livello metodologico, a quanto presente in
letteratura. A riguardo certamente la metodologia proposta a Kupiec (1999) nota come conditional stress testing dove si
regrediscono le variabili periferiche rispetto a quelle core. In questo modo le previsioni possono essere incorporate all’interno dello
stress test. Tecnica quest’ultima migliorata da Kim e Finger (2000) che ipotizzano un certo comportamento tra le variabili core e
quelle non core nella loro “broken arrow” stress test. Ad ogni modo, una buona regola ¢ quella di osservare costantemente
I’ambiente economico al fine di comprenderne le eventuali situazioni di stress future che non sono considerate attualmente.

5. Metodologia utilizzata

La metodologia utilizzata nel presente studio prevede 1’utilizzo di due modelli: il Bloomberg Economics Forecast Models® e
Bloomberg Factor Models®. L’idea ¢ quella di considerare I’impatto di scenari avversi sui diversi drivers economici e finanziari
ottenendo una serie di output lato inflazione, risposta monetaria della banca centrale e GDP growth. Tali risultati sono fondamentali
per poterne stimare gli impatti sulle diverse asset classes del portafoglio fornendo un miglior set informativo all’investitore. In altri
termini si cerca di comprendere come deviazioni dal baseline scenario impattino potenzialmente e negativamente sulla ricchezza
dell’investitore e possano mettere a rischio 1’ottenimento dell’obiettivo precedentemente determinato.

Lato macroeconomico, i modelli utilizzati per esaminare shock inattesi sono inclusi nei Bloomberg Economics Forecast Models®
appartenenti alla famiglia dei semi-structural general equilibrium models® stimati attraverso metodi bayesiani. Un tale approccio
permette una buona mimica dei modelli utilizzati dalle rispettive banche centrali — FRB/US’, BASE/EUROZONE' e
COMPASS/UK’ — permettendo di stimare I’impatto degli shock endogeni ed esogeni in relazione a grandezze quali GDP growth,
inflazione e risposta di politica monetaria. Caratteristica fondamentale di tali modelli sono: 1) la plausibilita empirica; 2) la coerenza
rispetto ai modelli utilizzati dalle banche centrali; 3) la comparabilita tra i diversi paesi; 4) la tracciabilita. L’approccio del modello
¢ una versione intermedia tra un tradizionale neo-keynesiano ed uno che vede una minor presenza di restrizioni teoriche volendo
dare maggiore importanza alle osservazioni.

Come ¢ possibile osservare dalla [6] i parametri a,a,.a, e ar e f determinano rispettivamente il grado di comportamento
retrospettivo, l'elasticita del tasso di interesse della domanda, la reattivita della produzione ai cambiamenti del tasso di cambio e nel
moltiplicatore dell'impatto fiscale. L'effetto delle variazioni dei prezzi del petrolio, incertezza e globale la domanda ¢ data da
Ao, Ay € Ay g

!
ye=ayy + (1 - ay)ytﬂlt — &y Teoj — QgAq—j + apAfy — apBop_; — ayve + ay ¥ P + €] [6]

Se si assume che tutti gli agenti economici agiscano in modo razionale e guardino al futuro, si registrerebbe una forte variazione dei
prezzi al momento dello shock. Mentre alcuni settori potrebbero essere maggiormente reattivi all’aumento dei costi rispetto ad altri,
il divario tra la rigidita generale del mercato del lavoro e la retribuzione & coerente con tali salti raramente osservati nella pratica a
livello dell'intera economia.

Relativamente ai tassi d’interesse, il gap del tasso di interesse reale, 1, & dato dal tasso di finanziamento effettivo dell'intera
economia, i, — a sua volta determinato come somma tra il risk free rate, i, ed il credit spread (cs), meno I’inflazione attesa (pg41)¢)-
L’evidenza empirica mostra come gli aggiustamenti avvengono piu lentamente rispetto a quanto pud essere previsto in un modello
forward-looking senza la presenza di vincoli creditizi. Un’assunzione estremamente importante che governa la risposta
dell’economia a shock di politica monetaria ¢ il tasso d’interesse e 1’elasticita della domanda. Nel modello quest’ultimo viene
identificato come il tasso di rifinanziamento marginale medio reale per l'intera economia.

2 Modelli progettati per I'implementazione di un’approfondita attivita d’analisi da parte dei policy makers. Modelli che si distinguono dai modelli
DSGE grazie alla capacita di alternare ipotesi alternative sulla formazione delle aspettative degli agenti economici

3 F. Brayton, T. Laubach e D. Reifschneider “The FRB/US Model: A Tool for Macroeconomic Policy Analysis” Board of Governon of the Federal
Reserve System Aprile 2014

4 E. Angelini, N. Bokan, K. Christoffel, M. Ciccarelli, S. Zimic “Introducing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural model for
the euro area” Working Paper Series n°2315, Settembre 2019

% S. Domit, F. Monti e A. Sokol “A Bayesian VAR benchmark for COMPASS” Staff Working Paper n°583 Bank of England, 22 Gennaio 2016
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L’impatto di una policy fiscale meno accomodante ¢ catturato dal moltiplicatore fiscale. Un taglio della government spending
comporterebbe una riduzione del GDP inferiore ad un impatto 1:1 per effetto di una riduzione delle importazioni.

Considerando cio, per 'Eurozona e per UK si fissa un valore di 0.6 che riflette la valutazione effettuata da chi ha generato il modello
e la composizione media delle misure adottate, da un lato per il consolidamento delle finanze pubbliche e, dall’altro, per stimolare
I’economia. Per gli US viene utilizzato un valore leggermente piu elevato (0.8) che riflette un giudizio sulla variata funzione di
reazione della Fed che incorpora un obiettivo d’inflazione sotto la media. Lo sforzo di bilancio viene catturato dalla variazione del
livello del bilancio strutturale, f, che segue un processo autoregressivo del tipo:

fo=vifir+el 7]

Nel modello la variabile inflazione viene considera avere un’origine domestica e/o estera. Se si assume che siano le pressioni sul
costo reale marginale a guidare ’andamento dei prezzi -cosi come illustrato in Gali e Gertler (1999), e che queste siano ben
rappresentate dall'output gap, la curva di Phillips mette in relazione l'inflazione generata a livello nazionale, 72, con un suo lag
rispetto a se stesso ed alle aspettative, I'output gap ed ad uno shock stocastico, SfD . I parametri 8 e ,By determinano il grado di
comportamento previsionale nel setting dei prezzi e nella sensibilita dell'inflazione a rallentare. Al fine di catturare al meglio la sua
inerzia osservata, si specifica come la persistenza nei movimenti dell'output gap o nelle variazioni delle aspettative di inflazione
potrebbero produrre un percorso inerziale per l'inflazione, ma lascia aperta la possibilita a grandi salti. Cid implicherebbe il fatto che
sia l'inflazione a guidare 1’ output gap benché i dati suggeriscano I’opposto. Evidenza empirica e saper economico ci suggeriscono
come sia la politica monetaria ad influenzare i prezzi benché con un lag temporale mai istantaneo come identificato in Rudd,
Whelan (2007). Nel modello si presume che la policy monetaria in UK, US e nell'Eurozona siano credibili ma soprattutto stabili nel
periodo di determinazione delle stime. Le aspettative di lungo termine sono legate all’inflazione target (”t—1| P = ).

Relativamente agli shock sulle aspettative d’inflazione si utilizza un semplice processo autoregressivo.

La persistenza dell'inflazione interna, destagionalizzata e calcolata su base trimestrale — ¢ inferiore a quello dell'output gap. Inoltre,
essa nella sua versione headline inflation ¢ ancora piu bassa, grazie all’effetto positivo ma temporaneo degli shock dei prezzi
all'importazione come pure su quelli energetici. La pendenza della curva di Phillips viene determinata attraverso il livello di
sensibilita dell'inflazione domestica rispetto all'output gap. Da sottolineare come la headline inflation riflette sia dinamiche interne
che esterne legate alle variazioni nel tasso di cambio, prezzo del petrolio ed eventuali shock aggiuntivi.

Relativamente al comportamento della banca centrale, si assume che il tasso di policy, i, segua una forward-looking Taylor rule. La
funzione relativa vede come parametri i tassi d’interesse lagged di 1 periodo, I’expected output gap, una deviazione attesa dal livello
target dell’inflazione interna, un aumento del credit risk attraverso il credit spread e il tasso di finanziamento assieme, ovviamente a
un elemento di shock stocastico.

ip = 8ip_y + (1= 8)8ye-q), + (1 = 68,0 (nfq)) + (1 = 87, — Scsles, +&f  [8]

Rispetto ai coefficienti della Taylor rule vengono fissati, in linea con i modelli delle diverse banche centrali, valori vicini a 0,8.
L’includere l'output gap e l'inflazione nella funzione di reazione delle banche centrali ¢ tra I’altro coerente con 1’obiettivo di
stabilizzare 1’inflazione al valore target del 2%.

Approccio che si ¢ dimostrato quantomai valido nel recente passato. Sia la crisi finanziaria che la pandemia hanno dimostrato che le
banche centrali non restano a guardare quando si manifestano distorsioni del mercato del credito. Quando un tale fenomeno si
verifica i mercati valutano rapidamente una policy pit accomodante che normalmente accade da li a poco. Per questo motivo
s’inserisce nel modello la variazione dei credit spread nella funzione di reazione della banca centrale. Il grado con cui quest’ultima
accomoda o compensa I’iniziale aumento negli spread ¢ dato da 7. Credit spread che sono considerati come una variabile esogena
rispetto al modello che segue un processo autoregressivo:

cse = yeeses + & [9]

Da ultimo, si osserva come il modello utilizzi un Sy risk free rate. Dopo la stima si procede in un’attivita di mapping tra le variazioni
dei 5y borrowing costs rispetto alle altre scadenze a seconda degli strumenti utilizzati dal monetary policy makers: policy rate,
forward guidance o asset purchases. Per calibrare tale mapping viene utilizzata la tecnica proposta da Altavilla et al (2019), Weale e
Wieladek (2016) e Kim et al (2020). Come documentato poi da Altavilla et al (2019) e Lane (2019) tali strumenti hanno effetti
diversi sulla term structure governativa. Infatti uno shock per il policy rate colpisce principalmente la parte a breve della yield curve,
mentre l'effetto svanisce gradualmente tanto piu ci si porti su scadenze via via piu lunghe. Le variazioni nella forward guidance
producono un hump-shaped effect sulla yield curve, aumentando il segmento 2-5y senza produrre alcun impatto in termini di policy
rate ed avendone un esaurimento graduale fino alla scadenza 10y. Da ultimo, ’attivita della banca centrale che si focalizza sugli
asset purchases avra I’effetto di appiattire la yield curve, influenzando maggiormente i tassi a lunga scadenza rispetto a quelli a
breve.

Dinamiche di breve termine del tasso di cambio reale sono guidate dalla real uncovered interest parity mentre a medio termine esso
¢ ancorato alla purchasing power parity (PPP) verso la quale il tasso di cambio converge in maniera graduale ad una velocita
determinata dal parametro . Quest’ultima ¢ basata sull’idea generale espressa dalla letteratura che la prima parte dell’effetto dello
shock sia compreso in n periodo compreso tra i 3 ed i 5 anni — Rogoff (1996). Questo approccio consente al tasso di cambio di
variare, seppur in una modalita attenuata per un miglior adattamento empirico, in presenza di uno shift delle aspettative sui tassi
d’interesse.
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A livello di stima, tutti e tre i modelli utilizzati dalle rispettive banche centrali (FED, BCE e BOE) — ossia ’FRB/US oltre al
BASE/Eurozone e COMPASS/UK - utilizzano metodi bayesiani. Il funzionamento dei modelli descritti fin qui si basa su un periodo
che parte dal primo trimestre 2000 fino al quarto trimestre 2019.

Lato portafoglio, e quindi in relazione al Bloomberg Factor Models® si rinvia a quanto illustrato in G. Macchia (2021). Tale
modello tipo fa riferimento ad un’analisi delle factor exposures del portafoglio al fine di comprenderne al meglio gli effetti sulle
diverse asset class e quindi di osservarne le capacita di diversificazione delle stesse nel tempo.

6. Scenario

Lo scenario avverso che viene considerato ¢ quello di un prolungamento della guerra che potrebbe imporre un’interruzione
significativa dell’approvvigionamento energetico con un deciso maggior costo energetico per I’Eurozona visti i livelli di dipendenza
nel medio termine.

In particolare, lo scenario implica:

e un significativo e stabile maggior prezzo del petrolio (150 dollari al barile) e del gas (300 euro al mwh) per tutto il 2022
con picchi durante il 2° e 3° trimestre 2022 e successivamente un progressivo ma lento ritorno alla normalita entro la fine
dell’anno;

e una flessione della domanda globale (-1,15% nel 1Q 2022 e -2,40% nel 2Q2022) dettata sostanzialmente da una riduzione
della consumer spending;

e un forte aumento della volatilita sui mercati finanziari — VDaX non inferiore ad un livello di 50 nel 2° trimestre del 2022.

Effetti di un tale scenario - solo sfiorato dal mercato in data 7 marzo 2022 con il prezzo del gas e del petrolio che sono giunti
rispettivamente oltre i 250 euro per MW/h e di 125 dollari al barile — sono uno scenario di staglazione nel 2022.

In particolare, si ravvisano nei seguenti impatti:

e  Un aumento del 3% YoY dell’Head CPI
e  Una riduzione dell’1,55% YoY da parte del GDP
e Un aumento della disoccupazione dell’1,31% YoY per il 2022 e dell’1,30% YoY per il 2023.

Per la Bce si tratterebbe di ritornare ad una policy pienamente accomodante fino a tutto il 2023, con un eventuale rialzo dei tassi
fissato a non prima del 1H 2024. Attesa una riduzione della yield governative curve — con un riduzione di 25 bps circa sulla
scadenza 10y ed associata aumento della slope.

Shock to Baseline Forecast

Baseline and Scenario Forecast

Fig. 9B, Stagflation Scenario impact on Inflation
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Fig. 9C, Stagflation Scenario impact on Inflation

Baseline and Scenario Forecast

Fig. 9D, Stagflation Scenario impact on policy rate

e and Scenario Forecast

Fig. 9E, Stagflation Scenario on forward guidance

Per quanto riguarda invece I’economia americana, lo scenario avverso riguarda invece un’accelerazione del rialzo dei tassi nel corso
del biennio 2022-2023 oltre ad una riduzione del balance sheet per circa 2,5 bn $ nel corso del triennio 2022-2024. Effetti di un tale

scenario, che porterebbe ad un upward shift dell’intera yield curve governativa, comporterebbe un maggior repricing degli
investimenti rischiosi oltre ad un deciso accorciamento del business cycle.

Baseline and Scenario Forecast

Fig. 10A, Alternative Shock and Awe Scenario per I’economia US
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lisk Free Rate

Fig. 10B, Alternative Shock and Awe Scenario per I’economia US

Grazie alle informazioni ottenute in termini d’impatto macroeconomico ¢ possibile creare scenari in ambito finanziario.

Attraverso 1’applicativo PORT di Bloomberg ed i Bloomberg Factor Models® possiamo identificare lo scenario che possa
accogliere le informazioni precedentemente generate al fine di comprendere 1’impatto sui diversi portafogli d’investimento e loro
asset class.

In particolare, si considera:

e  Una riduzione delle yield curve governativa dell’Eurozona con una moderata bull flattening movement. Riduzione di 25
bps del 10y associata ad un aumento della slope con tassi a breve termine che potrebbero portarsi marcatamente in area
negativa (-1,5%)

e Fed Funds Rates a 150 bps con 5 aumenti da 25 bps per il 2022 per la yield curve governative US con riduzione slope (bear
flattening)

e Petrolio a $150

e Aumento marcato della volatilita negli US (+60%) e Eurozone (+60%)

e +15% Usd/Eur

e +25% Gold

7. I risultati

Lo scenario avverso ha effetti diversi sui due portafogli: unconstrained risk control portfolio ed il moderate risk portfolio.

Benché tutti e due mostrino un rendimento positivo a seguito allo shock proposto, differente ¢ la sua magnitudo (4,93% rispetto allo
0,81%).

Cio ¢ spiegato in parte da scelte a livello tattico e strategico, laddove nel primo caso ¢ presente una componente liquid alternative
(31%) che non ¢ presente invece nel secondo portafoglio.

MODERATE RISK PORTFOLIO |0,81

UNCONSTRAINED RISK CONTROL
PORTFOLIO

Fig. 11, Portfolio: Impatto Scenario Inflation Risk + Geo Risk

Per quanto riguarda I’Unconstrained Risk Control Portfolio, risulta essere pienamente nelle attese una performance negativa post
scenario delle strategie di portafoglio che maggiormente sono esposte ad un quality factor mentre lo stesso non si ravvisa a livello
value e per il dividend che mostrano di essere a maggior agio in contesti di mercato complessi in cui la Fed sarebbe obbligata ad una
politica monetaria restrittiva in linea con i tassi impliciti nei Fed Funds Futures.

Si sottolinea la positiva contribuzione alla performance da parte delle strategie liquid alternative ed in particolare per quelle
obbligazionarie.

In linea con il profilo rischio/rendimento ¢ la performance attesa dalla strategia absolute return equity.

L’analisi della performance per la componente equity dei due portafogli conferma differenti pesi in riferimento all’esposizione in
real estate, utilities ed industrial ma soprattutto ad una maggiore esposizione all’energy.

Il ricorso a strategie alternative, e quindi ad un’esposizione settoriale netta differente, & probabilmente da imputare le differenti
performance per il settore materials, consumer discretionary e communication services.
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Fig.12A, Unconstrained Risk Control Portfolio: Impatto Scenario Inflation Risk + Geo Risk
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UNCONSTRAINED RISK CONTROL PORTFOLIO MODERATE RISK PORTFOLIO

Fig.13, Equity: Impatto Scenario “Inflation Risk + Geo Risk”

Il confronto tra le misure di VaR ed Expected Shortfall pre e post scenario ci permette di effettuare una serie di considerazioni.

Nel caso dell’Unconstrained Risk Control Portfolio, la performance positiva (+4,93%) non mostra un impatto apprezzabile su VaR
ed Expected Shortfall, anche in presenza di un leggero aumento della volatilita (8,05%). Confermata la proprieta della omogeneita
delle misure di rischio adottate.

Situazione diversa per il Moderate Risk Portfolio. Anche in presenza di una performance leggermente positiva (+0,81%) si assiste
ad una consistente riduzione del VaR (5,72 da 7,21) e dell’Expected Shortfall (da 7,84 da 9,88) spiegata in parte dalla riduzione
della volatilita del portafoglio (7,24%) ed in parte determinata da una variazione della struttura di correlazione fattoriale a livello di
singole strategie, assieme a quelle dove rendimenti negativi si associano ad aumenti del VaR ed Expected Shortfall dovuti quasi
totalmente ad una maggiore volatilita, se ne osservano altre che mostrano comportamenti apparentemente contrastanti, ossia dove a
fronte di rendimenti positivi si associano forti riduzioni del rischio.
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UNCONSTRAINED RISK CONTROL PORTFOLIO

MODERATE RISK PORTFOLIO
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00

Expected Shortfall VaR

Fig. 14, VaR ed Expected Shortfall post-scenario “Inflation Risk + Geo Risk”

VONTOBEL-US EQUITY -C §
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POST INFLATION + GEO RISKS SCENARIO ™ POST INFLATION + GEO RISKS SCENARIO

Fig.15, VaR & Expected Shortfall post scenario Moderate Risk Portfolio

UBS-CHN FX IN RMB-IATEURACC
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Fig. 16, VaR & Expected Shortfall post scenario Unconstrained Risk Control Portfolio

8. Conclusioni

I risultati ottenuti nel presente articolo mostrano 1’importanza di affiancare alle misure di rischio “classiche” come VaR e Expected
Shortfall, uno stress testing/ scenario analysis framework che permetta all’investitore di poter comprendere anticipatamente quali
possano essere gli impatti non solo a livello di rendimento ma di tenuta del profilo di rischio.

L’importanza di tale metodologia, che prevede un doppio step operativo per valutarne 1’impatto a livello di portafoglio, ¢
sottolineata anche dalla variazione in termini di VaR ed Expected Shortfall in virtu di una variazione nella struttura di correlazione a
livello fattoriale.

Da ultimo, & importante osservare come I’utilizzo di adeguate strategie alternative permettano una maggiore potenziale resilienza
rispetto ad uno scenario avverso.
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