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Efficace applicazione della metodologia calibrativa risk-neutral SSE
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Il set di parametri calibrati con metodologia risk-neutral
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… e sommando i valori a scadenza scontati, ciascuno ponderato per la rispettiva probabilità ...
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tra il pricing a scadenza e il pricing al generico tempo t
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… e sommando i valori a scadenza scontati, ciascuno ponderato per la rispettiva probabilità ...

Il 1° Pilastro: Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

(Formula di Lewis (2001) per il pricing al tempo t di un generico derivato)
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Step 1: Stima della Distribuzione di Probabilità del Valore del Capitale Nominale 
al termine dell’orizzonte temporale di riferimento

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Step 2: Stima della Distribuzione di Probabilità del Valore del Capitale Investito del 
Prodotto al termine dell’orizzonte temporale di riferimento
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Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC
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Step 3: Confronto con il risk-free

Distribuzione del rendimento 

del Capitale Investito

Distribuzione del rendimento 

dell’attività finanziaria 

priva di rischio

O/N 1y 2y 3y 4y 5y

BCC

Heston

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC
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Analizzando le due distribuzioni di Probabilità …
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Heston BCC

Step 3: Confronto con il risk-free

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC
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… si ottiene il seguente

OUTPUT:

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

Valori Mediani

100,01

115,63

135,07

rt
NAV < 0 4,80% 97,44

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,2%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

Valori Mediani

100,11

117,22

137,56

rt
NAV < 0 7,20% 96,92

Step 3: Confronto con il risk-free

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Osservazione

L’Unbundling e il Principio di Neutralità al Rischio

consentono sempre 

il confronto probabilistico

con l’attività finanziaria priva di rischio 

sull’Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato
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Step 3: Confronto con il risk-free

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20% = 2,40%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%

 = 3,29%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%

 = 2,22%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 52,10%

18,42%

24,68%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 4,80%

Heston BCC

Scenario
Probabilità
dell’evento

rt
NAV < minrt

rf 48,81%

16,20%

27,79%

minrt
NAV <rt

NAV < maxrt
rf

rt
NAV > maxrt

rf

rt
NAV < 0 7,20%

 = 3,11%
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IL RISCHIO-MODELLO

Il 1° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston – BCC

Heston BCC

Per ogni scenario:

 < 5%
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Esposizione al Rischio di Migrazione verso 

valori di probabilità prevalentemente

in linea con il risk-free asset
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La migrazione si realizza quando 
l’andamento del prodotto coincide con quello 

dell’attività finanziaria priva di rischio
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1°

Il 1° Pilastro: Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza per Prodotti a Obiettivo di Rendimento/Protetti

Scenari probabilistici 

di rendimento rispetto

al risk-free asset
nell’orizzonte temporale di 

riferimento e valori mediani 

per ciascuno scenario

(c.d. Confronto con il risk-
free)

Quando si realizza la 
migrazione?
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Risk-Free
Fondo

rt

Valore Protetto

tempo

Scadenza

Realizzazione 

della Migrazione

PROSPETTO

Scenari
Probabilistici

di Rendimento
(1)

Capitale
Investito
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Il 1° Pilastro: Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza per Prodotti a Obiettivo di Rendimento/Protetti

Risk-Free
Fondo

rt

Valore Protetto

Aggiornamento del 

Prospetto

Realizzazione 

della Migrazione
tempo

Scadenza

PROSPETTO

Scenari
Probabilistici

di Rendimento
(2)

PROSPETTO

Scenari
Probabilistici

di Rendimento
(1)

Capitale
Investito

126126126

• Formalizzazione Metodologica

• Il 2° Pilastro
• Modelli Garch Diffusivi

• Il Teorema della Convergenza Debole su R2

• Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

• L’Intervallo di Previsione

• Altri Modelli

• Calibratura degli Intervalli di Volatilità

• Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza

• Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di  Rischio

Indice

127127

Grado di 

Rischio

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

2°

Formalizzazione Metodologica: Il 2° Pilastro

128128128128128

Variabilità della 

Volatilità nel tempo

128128

2°

Grado di 

Rischio

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Formalizzazione Metodologica: Il 2° Pilastro



129129

Mapping delle Classi di Rischio Qualitative 

a corrispondenti Intervalli di Volatilità

Formalizzazione Metodologica: Il 2° Pilastro
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Mapping delle Classi di Rischio Qualitative 

a corrispondenti Intervalli di Volatilità

La Calibrazione degli Intervalli di Volatilità 

con un livello di confidenza del 5% avviene attraverso 

Modelli GARCH Diffusivi

Formalizzazione Metodologica: Il 2° Pilastro
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LA SERIE STORICA DELLE VOLATILITÀ 
VIENE MODELLATA ATTRAVERSO 

IL LIMITE DIFFUSIVO DI PROCESSI GARCH
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Teorema della 
Convergenza Debole

Il 2° Pilastro: Modelli Garch Diffusivi

LA SERIE STORICA DELLE VOLATILITÀ 
VIENE MODELLATA ATTRAVERSO 

IL LIMITE DIFFUSIVO DI PROCESSI GARCH

da: EQUAZIONI ALLE DIFFERENZE STOCASTICHE

a: EQUAZIONI DIFFERENZIALI STOCASTICHE

degli INTERVALLI TEMPORALI RESTRIZIONEvia:
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Teorema della 
Convergenza Debole

Il 2° Pilastro: Modelli Garch Diffusivi

LA SERIE STORICA DELLE VOLATILITÀ 
VIENE MODELLATA ATTRAVERSO 

IL LIMITE DIFFUSIVO DI PROCESSI GARCH
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La sequenza          , il cui spazio misurabile è                   , converge debolmente per h 0 
al processo            che ha un’unica distribuzione ed è caratterizzato dalla seguente 
equazione differenziale stocastica:

dove             è un moto Browniano standard bidimensionale, se le condizioni 1-4, 
riportate di seguito, sono soddisfatte.

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2

L’ENUNCIATO

139139

Più esplicitamente, la sequenza           , composta dalle sequenze             e            , 
ciascuna delle quali misurabile sullo spazio                   , converge debolmente per h   0 
al seguente sistema di equazioni differenziali stochastiche

dove        e         sono due moti Browniani standard unidimensionali indipendenti tra 
loro, e            e              sono due processi indipendenti a valori in     , se le condizioni 
1-4, riportate di seguito, sono soddisfatte.

L’ENUNCIATO

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2
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Il processo ha una distribuzione indipendente dalla scelta di
ed esso assume valori finiti su intervalli di tempo finiti, i.e.

:

L’ENUNCIATO

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2
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CONDIZIONE 1

Se esiste un >0 tale che:

LE CONDIZIONI

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2
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CONDIZIONE 1

Se esiste un >0 tale che:

allora  esistono                  e             , misure continue che mappano rispettivamente da 
nello spazio delle matrici di dimensione 2x2 semi-definite positive, e da            
in       , tali che:

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2

LE CONDIZIONI
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Esiste , una misura continua che mappa da in
tale che, vale:

CONDIZIONE 2

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2

LE CONDIZIONI
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CONDIZIONE 3

Per h   0,        converge in distribuzione a una variabile aleatoria         che possiede 
una misura di probabilità         sullo spazio

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2

LE CONDIZIONI
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CONDIZIONE 3

Per h   0,        converge in distribuzione a una variabile aleatoria         che possiede 
una misura di probabilità         sullo spazio

specificano univocamente la distribuzione del processo

CONDIZIONE 4

, e 
, caratterizzato da una distribuzione iniziale     , da un momento secondo

condizionato            , e da una momento primo condizionato 

LE CONDIZIONI

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R2
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e

o, equivalentemente:

e sono i.i.d. N(0,1)

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

L’ENUNCIATO
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e

o, equivalentemente:

e sono i.i.d. N(0,1)

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

è N(0,1)

L’ENUNCIATO
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STEP 1: 
IL RE-SCALING DEL PROCESSO

I k intervalli vengono divisi in 1/h sotto-intervalli, ciascuno di lunghezza h

LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

*L’attenzione è rivolta all’equazione alle differenze per la volatilità. Per la convergenza della prima equazione cfr. Minenna 2001.

150150

*L’attenzione è rivolta all’equazione alle differenze per la volatilità. Per la convergenza della prima equazione cfr. Minenna 2001.

STEP 1: 
IL RE-SCALING DEL PROCESSO

I k intervalli vengono divisi in 1/h sotto-intervalli, ciascuno di lunghezza h

LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

=

151151

q.c. sotto

STEP 2: 
LA COSTRUZIONE  DEL PROCESSO

Definizione della misura di probabilità Ph sullo spazio di Skorokhod D tale che:

LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)
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=

q.c. sotto

STEP 2: 
LA COSTRUZIONE  DEL PROCESSO

Definizione della misura di probabilità Ph sullo spazio di Skorokhod D tale che:

LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

STEP 2:  Un’idea qualitativa

tempo

LA DIMOSTRAZIONE

I punti rotondi sono il processo  
La linea orizzontale è il processo 

 2ln kh

 2ln
h

t
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Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

STEP 3: 
VERIFICA DELLA CONDIZIONE 1 DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE
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Individuazione dei valori di           e di            che 

garantiscono la convergenza dei momenti condizionati

LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

STEP 3: 
VERIFICA DELLA CONDIZIONE 1 DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE
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Individuazione dei valori di           e di            che 

garantiscono la convergenza dei momenti condizionati

LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

STEP 3: 
VERIFICA DELLE CONDIZIONI 2, 3 E 4 

DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE
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LA DIMOSTRAZIONE

Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

STEP 3: 
VERIFICA DELLE CONDIZIONI 2, 3 E 4 

DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE

157157

LA DIMOSTRAZIONE

• La Condizione 2 è verificata per ogni  >0, i.e.:

• La Condizione 3 è evidentemente soddisfatta per costruzione dal processo

• Conseguentemente, anche la Condizione 4 è verificata.

Q.E.D.
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Modelli Garch Diffusivi: L’Intervallo di Previsione

Partendo dal Limite Diffusivo del 

Modello GARCH 

è possibile stabilire 

un Intervallo di Previsione per t
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Matching dei Primi due Momenti Condizionati
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Il Metodo della Massima Verosimiglianza
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DETERMINAZIONE DELL’INTERVALLO
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t

tempo

ADATTIVITÀ
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tempo
Ampiezza dell’Intervallo di Previsione

t

ADATTIVITÀ
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IL LIMITE DIFFUSIVO DELL’ E-GARCH(1,1)

c

è N(0,1)

Dato il modello E-GARCH(1,1):

il suo limite diffusivo è:

Modelli Garch Diffusivi: Altri Modelli

PROCEDURA ANALOGA
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IL LIMITE DIFFUSIVO DELL’ L-GARCH(1,1)

Dato il modello L-GARCH(1,1):

il suo limite diffusivo è:

è N(0,1)

IL LIMITE DIFFUSIVO DELL’ E-GARCH(1,1)

c Dato il modello E-GARCH(1,1):

il suo limite diffusivo è:

è N(0,1)

PROCEDURA ANALOGA
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Il 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilità

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

Cos’è la PERDITA in un investimento finanziario?
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Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

Cos’è la PERDITA in un investimento finanziario?
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PRINCIPIO DI 
NEUTRALITÀ AL RISCHIO

PERDITA        (- 100%, ]
= media della Distribuzione di 

Probabilità del tasso risk-free

rfr
rfr
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O/N 1y 2y 3y 4y 5y

Date la curva dei tassi risk-free  e la relativa volatility surface ...

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto
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O/N

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

... si seleziona la Distribuzione di Probabilità del tasso risk-free a un anno …

1y 2y 3y 4y 5y

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE
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Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

... si seleziona la Distribuzione di Probabilità del tasso risk-free a un anno …

0

dove:      = media della Distribuzione di Probabilità 
del tasso risk-free a un anno

1
rf

yr 1
rf

yr

1( )rf
yP r

1
rf

yr

1y 2y 3y 4y 5y

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

1y 2y 3y 4y 5y

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE

PROSPETTOPROSPETTO

VALIDITVALIDITÀÀ
ANNUALEANNUALE
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Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

... e ad ogni Classe di Rischio Qualitativa si associa il corrispondente Intervallo 
di Perdita Annuale del Prodotto (multiplo di secondo una funzione esponenziale) …

In
te

rv
al

li 
d

i P
er

d
it

a 0

P(r1y
rf)

r1y
rf

r1y
rf

1
rf

yr

1
rf

yr
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basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Perdita

Lmin Lmax

0L1,min 0L1,max

0L2,min 0L2,max

0L3,min 0L3,max

0L4,min 0L4,max

0L5,min 0L5,max

0L6,min 0L6,max

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

... ottenendo …
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Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Prodotto
ai corrispondenti Intervalli di Volatilità del Prodotto

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Perdita

Lmin Lmax

0L1,min 0L1,max

0L2,min 0L2,max

0L3,min 0L3,max

0L4,min 0L4,max

0L5,min 0L5,max

0L6,min 0L6,max
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( )t t tdR q R dt dW   

t t t tdR Rdt RdW  
………
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medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Perdita

Lmin Lmax

0L1,min 0L1,max

0L2,min 0L2,max

0L3,min 0L3,max

0L4,min 0L4,max

0L5,min 0L5,max

0L6,min 0L6,max
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Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Prodotto
ai corrispondenti Intervalli di Volatilità del Prodotto

186186

( )t t tdR q R dt dW   

t t t tdR Rdt RdW  
………

*Il pedice 0 che precede la volatilità indica 
che si tratta dell’intervallo iniziale,  i.e. ante
calibrazione

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Perdita

Lmin Lmax

0L1,min 0L1,max

0L2,min 0L2,max

0L3,min 0L3,max

0L4,min 0L4,max

0L5,min 0L5,max

0L6,min 0L6,max

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio Intervalli di Volatilità

min max

min 0max

min 0max

min 0max

min 0max

6,min 0max

min 0max

Classi di Rischio Intervalli di Volatilità
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Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Prodotto
ai corrispondenti Intervalli di Volatilità del Prodotto
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REQUISITI

Capacità di riflettere in modo robusto e 
significativo il grado di rischio “tipico” 
della corrispondente Classe Qualitativa

Stabilità nel tempo anche a fronte di   
significative variazioni della curva dei 
tassi

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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STRUMENTI

Modelli GARCH Diffusivi

Tecniche di Programmazione 
Stocastica Non-Lineare

REQUISITI

Capacità di riflettere in modo robusto e 
significativo il grado di rischio “tipico” 
della corrispondente Classe Qualitativa

Stabilità nel tempo anche a fronte di   
significative variazioni della curva dei 
tassi

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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3.0 Selezione di un Intervallo iniziale di Volatilità

Intervalli di Volatilità
min max

01,min 01,max

02,min 02,max

03,min max

04,min 04,max

05,min 05,max

06,min 06,max

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio

[04,min 04,max]

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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Equazione Differenziale Stocastica del
Valore del Prodotto

3.1 Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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E.D.S. Quali Parametri?

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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3.1 Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto
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Quali Parametri?

Il Drift   
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3.1 Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

E.D.S. 
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Principio della

Neutralità al Rischio

rfrDrift  =

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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5
rf
yr

Robustezza degli 

Intervalli di Volatilità

Drift  =

O/N 1y 2y 3y 4y 5y
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99% 5 1% 5
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rf rf
y yr r

Distribuzione 
Uniforme Continua
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E.D.S. Quali Parametri?

Il Coefficiente Diffusivo
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Il 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilità

3.1 Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Intervallo di Volatilità 

Iniziale: [04,min 04,max]

Rappresentatività degli

Intervalli di Volatilità

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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Intervallo di Volatilità 

Iniziale: [04,min 04,max]

Rappresentatività degli

Intervalli di Volatilità

Distribuzione 
Triangolare  Simmetrica

0 4,min 0 4,max0 4,max 0 4,min

2
 

0 4,max 0 4,min

2
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3.1 Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Valore del 
Prodotto

Distribuzione 
Triangolare Simmetrica

0 4,min 0 4,max0 4,max 0 4,min

2
 

0 4,max 0 4,min

2
 

Coefficiente 
Diffusivo
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3.2 Calcolo della Serie Storica della Volatilità 
Annualizzata 

Il 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilità

Valore del 
Prodotto

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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3.2 Calcolo della Serie Storica della Volatilità 
Annualizzata 

Per ogni traiettoria

Il 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilità

Valore del 
Prodotto

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità
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0G
4,max,t(3)

0G
4,min,t(3)

tempo

t

0G
4,max,t(2)

0G
4,min,t(2)

0G
4,max,t(1)

0G
4,min,t(1)

t(3)t(2)t(1)

3.3 Banda di Previsione della Volatilità con Modelli
GARCH Diffusivi  
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tempo

t
0G

4,max

Limite Superiore

0G
4,min

Limite Inferiore

3.3 Banda di Previsione della Volatilità con Modelli
GARCH Diffusivi  
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[0G
4,min 0G

4,max]

[04,min 04,max]

VS

3.4 Validazione dell’Intervallo di Volatilità Iniziale
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tempo

t

3.4 Validazione dell’Intervallo di Volatilità Iniziale
Calcolo del numero di osservazioni esterne alla Banda
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3.4 Validazione dell’Intervallo di Volatilità Iniziale

Traiettoria n° oss. ni     [0G
4,min     0 G

4,max] n° oss.ni <  0G
4,min n° oss.ni > 0G

4,max

1

2

...

n

Tot.     [0G
4,min     0 G

4,max] Tot.  < 0G
4,min Tot.  > 0G

4,max





Hp.: n° di osservazioni di t = 250 per ogni traiettoria

Calcolo del numero di osservazioni esterne alla Banda
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3.4 Validazione dell’Intervallo di Volatilità Iniziale

[Tot. > 0G
4,max ] + [Tot. < 0G

4,min]


n*250

[Tot. > 0G
4,max ]

up
n*250

=
[Tot. < 0G

4,min ]
down

n*250
=

Numero di osservazioni esterne alla Banda in un anno
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>5% 
e

3.1

>

3.4.1 Aggiornamento dell’Intervallo di Volatilità iniziale    
Iterazione della Procedura

up down

[04,min 14,max]
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3.4.2 Aggiornamento dell’Intervallo di Volatilità iniziale
Iterazione della Procedura

>5% 
e

3.1

<up down

[14,min 04,max]
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= ≤ 5% 

3.4.3 Fine della Procedura

[k 4,min k 4,max]  

[4,min 4,max]
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k = n. di iterazioni effettuate
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3.0

[04,min 04,max]
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Per ogni traiettoria
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t
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[k4,min k4,max]
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3.1

3.0

3.2

3.3

3.4

Fine della Procedura

t

t

[0G
4,min 0G

4,max]

[04,min 04,max]

VS

Per ogni traiettoria

[04,min 04,max]

=[4,min 4,max]

 ≤5%
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OUTPUT

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Volatilità 

min max

0,01% 0,49%

0,50% 1,59%

1,60% 3,99%

4,00% 9,99%

25,00% sopra 25,00%

10,00% 24,99%

Il 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilità

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilità

224224224224

• Formalizzazione Metodologica

• Il 2° Pilastro
• Modelli Garch Diffusivi

• Il Teorema della Convergenza Debole su R2

• Il Limite Diffusivo dell’M-GARCH(1,1)

• L’Intervallo di Previsione

• Altri Modelli

• Calibratura degli Intervalli di Volatilità

• Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza

• Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di  Rischio

Indice



Variabilità della 

Volatilità nel tempo

Il 2° Pilastro: Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza

Esposizione al Rischio di Migrazione

verso una classe di rischio diversa da quella 

inizialmente dichiarata nel Prospetto
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Il 2° Pilastro: Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza

La migrazione si realizza quando il prodotto 
permane per un periodo significativo fuori dalla 

classe di rischio qualitativa  preventivamente dichiarata

Quando si realizza la 
migrazione?

2°

Grado di 

Rischio

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto
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Stabilità grado di 
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Stabilità grado di 
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alto
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Realizzazione della 
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Prospetto:
Classe di Rischio = medio-alto
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Prospetto:
Classe di Rischio = medio-alto
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basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Volatilità

min max

0,01% 0,49%

0,50% 1,59%

1,60% 3,99%

4,00% 9,99%

25,00% sopra 25,00%

10,00% 24,99%

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto
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Intervalli di Volatilità
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0,01% 0,49%
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[ min max]  =   [4,00%     9,99%]
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0,50% 1,59%

1,60% 3,99%

4,00% 9,99%

25,00% sopra 25,00%

10,00% 24,99%

basso

medio-basso

medio

medio-alto

alto

molto alto

Classi di Rischio
Intervalli di Volatilità

min max

0,01% 0,49%

0,50% 1,59%

1,60% 3,99%

4,00% 9,99%

25,00% sopra 25,00%

10,00% 24,99%
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[ min max]  =   [4,00%     9,99%]

Coefficiente Diffusivo: 
estrazione da Triangolare Simmetrica 

di parametri:

Drift: 

Principio di Neutralità al Rischio
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[ min max]  =   [4,00%     9,99%]

Coefficiente Diffusivo: 
estrazione da Triangolare Simmetrica 

di parametri:

Drift: 

Principio di Neutralità al Rischio

Valore del Prodotto
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Per ogni traiettoria
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4,00%
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TUTTI I PERIODI DI PERMANENZA FUORI 
DALL’INTERVALLO DI VOLATILITÀ DELLA CLASSE MEDIO-ALTO

EVIDENZIATI IN GIALLO SONO INFERIORI A 3 MESI
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IL PERIODO DI PERMANENZA FUORI 
DALL’INTERVALLO DI VOLATILITÀ DELLA CLASSE MEDIO-ALTO

EVIDENZIATO IN VERDE È SUPERIORE A 3 MESI
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4,00%

9,99%

> 3 mesi



Il 2° Pilastro: Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

Probabilità

Tempo3 mesi

95%

5%

Distribuzione di probabilità dei periodi
di permanenza della volatilità fuori dall’
intervallo di valori corrispondente alla
classe di rischio dichiarata in Prospetto

Iterando il calcolo per ogni traiettoria, si ottiene:
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Stile gestionale:

Passivo                    Attivo
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significativo
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Intensità Variabile della 

Gestione Attiva rispetto al 

Benchmark
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Delta-Vol: Misura di  
Scostamento 
dal Benchmark 
basata sulla Volatilità
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Delta-Vol: Misura di  
Scostamento 
dal Benchmark 
basata sulla Volatilità

Formalizzazione Metodologica: Il 3° Pilastro
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Mapping di ogni Intervallo di Volatilità

a Intervalli di Delta-Vol per ogni grado qualitativo di

scostamento dal Benchmark

Formalizzazione Metodologica: Il 3° Pilastro
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Mapping di ogni Intervallo di Volatilità

a Intervalli di Delta-Vol per ogni grado qualitativo di

scostamento dal Benchmark

Gli Intervalli di Delta-Vol sono definiti attraverso misure 

collegate all’ampiezza di ciascuna classe di rischio …

Formalizzazione Metodologica: Il 3° Pilastro

Basso

Medio-Basso

Medio

Medio-Alto

Alto

Molto-Alto

0

0,5

1.6

4

10

25 ∞

50% del limite max [ 0,235 ]

30% del limite max [ 0,477 ]

30% del limite max [ 1,200 ]

25% del limite max [ 2,500 ]

25% del limite max [ 6,250 ]

50% del limite min [ 12,50 ]
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-75%

-50%
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Intervalli di Delta-Vol 

Formalizzazione Metodologica: Il 3° Pilastro
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Plot delle Serie Storiche della Volatilità di alcuni Benchmark
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Distribuzioni di probabilità storiche della Volatilità di alcuni Benchmark

Il 3° Pilastro: I Prodotti a Benchmark Prodotto

BenchmarkProdotti e Benchmark a confronto

255

Il 3° Pilastro: I Prodotti a Benchmark
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La differenza tra la Distribuzione di 

Probabilità del Benchmark

e quella del Prodotto è imputabile allo

Stile di Gestione

Il 3° Pilastro: I Prodotti a Benchmark
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PASSIVO ATTIVO
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PASSIVO

Non vi è scostamento dal Benchmark
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L’entità dello scostamento dal Benchmark

dipende dall’ “intensità” della gestione attiva

ATTIVO

Il 3° Pilastro: I Prodotti a Benchmark
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Intensità Variabile della 

Gestione Attiva

Esposizione al Rischio di Migrazione tra diversi 

gradi qualitativi di scostamento dal Benchmark

Il 3° Pilastro: Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza

La migrazione si realizza nel momento in cui il Prodotto fuoriesce 
per un numero di volte significativo all’interno di un periodo 

prefissato dalla classe di Delta-Vol preventivamente dichiarata

Quando si realizza la 
migrazione?

3°

Stile gestionale:

Passivo                    Attivo

contenuto

significativo

rilevante
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Stile di Gestione
PASSIVO
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Stile di Gestione
PASSIVO

 = 0 per Definizione:

t
B= t

F
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t

tempo
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tempo
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t

tempo
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CONTENUTO
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RILEVANTE
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DEFINIZIONE

Formalizzazione Metodologica: L’Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

Periodo di permanenza nel Prodotto ritenuto
adeguato dal soggetto offerente in
considerazione del profilo di rischio dello stesso

280

La Determinazione dell’Orizzonte d’Investimento Consigliato …
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… per i Prodotti A Obiettivo di Rendimento/Protetti e/o Garantiti 

è implicita nella loro ingegnerizzazione finanziaria, in quanto:
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… per i Prodotti A Obiettivo di Rendimento/Protetti e/o Garantiti 

è implicita nella loro ingegnerizzazione finanziaria, in quanto:

Orizzonte Temporale Consigliato
Orizzonte della Protezione e/o Garanzia
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… per i Prodotti A Obiettivo di Rendimento/Protetti e/o Garantiti 

è implicita nella loro ingegnerizzazione finanziaria, in quanto:

Orizzonte Temporale Consigliato
Orizzonte della Protezione e/o Garanzia

I.E.
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L’ORIZZONTE TEMPORALE 
D’INVESTIMENTO CONSIGLIATO

IDENTIFICA 
UNIVOCAMENTE
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… per i Prodotti Flessibili o A Benchmark non garantiti 
è calcolata in relazione al tempo (espresso in anni) impiegato per 

recuperare almeno i costi
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… per i Prodotti Flessibili o A Benchmark non garantiti 
è calcolata in relazione al tempo (espresso in anni) impiegato per 

recuperare almeno i costi

i.e. 

per raggiungere un rendimento del capitale investito 

almeno pari a ZERO…
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… si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset:

0

1 anno
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… si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset:
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1 anno
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… si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset:
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… si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset:

0

0

1 anno

3 anni

2 anni

0

0

Formalizzazione Metodologica: L’Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato
291

4 anni

0

… si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset:
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Vista la centralità dell’orizzonte temporale d’investimento consigliato
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Viste la centralità dell’orizzonte temporale d’investimento consigliato

… e la sua stretta relazione con gli scenari probabilistici di rendimento
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Viste la centralità dell’orizzonte temporale d’investimento consigliato

… e la sua stretta relazione con gli scenari probabilistici di rendimento

… il 1° pilastro è comune a tutte le tipologie di Prodotti Strutturati
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comprendere il profilo di rischio-rendimento dei fondi
comuni d’investimento mobiliare e dei prodotti
assicurativo-finanziari
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