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GAUSS LAGUERRE SCHEME ~ LEWIS REPRESENTATION

Far

[1.
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111° Pilastro: Calibratura Parametrica Risk-Neutral

Buona Accuratezza e Stabilita nel Pricing

L

Efficace applicazione della ia calibrativa risk-

SSE, =min} [¢
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111° Pilastro: Pricing Risk-Neutralalla scadenza delPorizzonte temporale di riferimento

1l set di parametri calibrati con metodologia risk-neutral
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111° Pilastro: Calibratura Parametrica Risk-Neutral

| GAUSS LOBATTO SCHEME - LEWIS REPRESENTATION
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111° Pilastro: Calibratura Parametrica Risk-Neutral

| Applicazione degli schemi I-IT ai modelli di riferimento

[ —
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T11° Pilastro: Calibratura Parametrica Risk-Neutral

Buona Accuratezza e Stabilita nel Pricing

L

ia calibrativa risk ISSE

Efficace applicazione della

e () — Crtata( S, @)

SSE, =min} [Cie
A

858 v 1= * et ot
CRiarion mats Aecssatali & 51 ingpets iy - amrta
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T11° Pilastro: Pricing Risk-Neutral alla scadenza dellorizzonte temporale di riferimento

1l set di parametri calibrati con metodologia risk-neutral

via
Monte Carlo

consente il Pricing Risk-Neutral alla scadenzal
delPorizzonte temporale di riferimento
per qualsiasi struttura
(ad es. esotiche, path-dependent)
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111° Pilastro: Pricing Risk-Neutral alla scadenza delPorizzonte temporale di riferimento

1l set di parametri calibrati con metodologia risk-neutral
sz

et
T— el ey SRR

via
Monte Carlo
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111° Pilastro: Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

.. e sommando i valori a scadenza scontati, ciascuno ponderato per la rispettiva probabilita ...
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston - BCC

Step 1: Stima della Distribuzione di Probabilita del Valore del Capitale Nominale
al termine dell’orizzonte temporale di riferimento
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston - BCC

Step 3:  Confronto con il risk-free

... si ottiene il seguente

OUTPUT:

e e ) R s o
< sz w00t e o ot
e | s s T Iz nz
=S g 5507 =S e 50

COM*PA @ (0NS0B

Indice

Metodol.

* For
 I1° Pilastro

+ Calibratura Parametrica Risk-Neutral

+ Pricing Risk-Neutral alla scadenza dellorizzonte temporale di

aScadenza vs Pricing Iniziale

UnApplicazione Conereta via Heston-BCC

Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza per Prodotti A Obiettivo di Rendimento/ Protetti

COM*PA » @ (0NS0B

111° Pilastro: Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

.. e sommando i valori a scadenza scontati, ciascuno ponderato per la rispettiva probabilita ...

Q1

.. si evidenzia la relazione 11 esistente, sotto la misura risk-neutral,
tra il pricing a scadenza e il pricing al generico tempo ¢
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

Step 2: Stima della Distribuzione di Probabilita del Valore del Capitale Investito del
Prodotto al termine dell’orizzonte temporale di riferimento

-
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

Step3:  Confronto con il risk-free

Osservazione

L’Unbundling e il Principio di Neutralita al Rischio
consentono semptre

il confronto probabilistico
con Pattivita finanziatia priva di rischio

sul’Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

COM*PA @ (0NS0B

111° Pilastro: Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

Considerando per ogni traiettoria lo sconto temporale rispetto al tasso risk-free...
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111° Pilastro: Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

.. e sommando i valori a scadenza scontati, ciascuno ponderato per la rispettiva probabilita ..

1

Kr(—: e Jedvals

o

(Formula di Lewis (2001) per il pricing al tempo ¢ di un generico derivato)
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston - BCC

Step3: Confronto con il risk-free

Distribuzione del rendimento A I
Distribuzione del rendimento
delPattivita finanziaria A .
del Capitale Investito

priva di rischio

. [ Tieson
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

« [—

Scenario ddtevento Seenario deltesento
XD 0 <o ad
<t | s | assre
— 512 1520
s | 2w 2779
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111° Pilastro: Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

Considerando per ogni traiettoria lo sconto temporale rispetto al tasso risk-free...

COM*PA @ (0NS0B

Indice

* For

+ I11° Pilastro

+ Calibratura Parametrica Risk-Neutral

Pricing Ris " i temporale di

Pricing a Scadenza vs Pricing Iniziale

UnApplicazione Conereta via Heston-BCC

+ Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza per Prodotti A Obietiivo di Rendimento/ Protetti

COM*PA @ (0NS0B
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[ Step3: Confronto con il risk-free |

Anali do le due distribuzioni di Probabilita ...

CRC TN
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Scenaro Scenario
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< | s Raiad
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

e pon
82,10% AN 48,81%
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston - BCC

IL RISCHIO-MODELLO

480% M7 <0 7,20%
82,10% < 8,81%
Bl) o)
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Realizzazione
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o I\ / Prospetto
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Probabiis
Scenario
<o
I
P 2%
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Probabilia .
Scenario P Scenario
P ) <o 720%
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111° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza per Prodoiti a Obiettivo di Rendimento/Protetti

Variabilita della
composizione del
portafoglio del fondo nel
tempo

Esposizione al Rischio di Migrazione verso
valori di probabilita prevalentemente

in linea con il risk-free asset
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Peobabilici
Scenario it Scenario
T 9 P

£ e 18,42% .@ o< o | 1620%
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Seenario dellevento Scenario dlrey
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111° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza per Prodotti a Obiettivo di Rendimento/ Protetti

[ p———
di rendimento rispetio

A risk-free asset

nelPorizzonte temporale di

siferimento ¢ valori mediani

Quando si realizza la)

T ——

(e Contomto con 1 i migrazione?

La migrazione si realizza quando
Pandamento del prodotto coincide con quello
dellattivita finanziatia priva di rischio
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Formalizzazione Metodologica: 11 2° Pilastro

Grado di |-t

Rischio |_mdous

20
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Scondo
P prs
< 82,10%
P
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111° Pilastro: Un’Applicazione Concreta via Heston — BCC

IL RISCHIO-MODELLO

Per ogni scenario:

|A] < 5%
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arenza per Prodott a Obicttivo di Rendimento/Protetti

111 Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Inform:
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\‘\ Realizzazione
della Migrazione
(77

PROSPETTO

A

Probabilistici

di Rendimento
)

COM*PA @ (0NS0B

Formalizzazione Metodologica: 11 2° Pilastro

Grado di

Rischio | medeste

Variabilita della
Volatilita nel tempo

20
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Formalizzazione Metodologica: 11 2° Pilastro

Mapping delle Classi di Rischio Qualitative

a corrispondenti Intervalli di Volatilita
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112° Pilastro: Modelli Garch Diffusivi

Necessita di previsioni sulla volatilita basate
su modelli di volatilita stocastica

ANALISI DELLE SERIE STORICHE DELLA VOLATILITA

@ (0NS0B
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Modelli Garch Diffusivi: II Teorema della Convergenza Debole su R

LE CONDIZIONI

CONDIZIONE 1

Se esiste un 8>0 tale che:
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Formalizzazione Metodologica: 11 2° Pilastro

Mapping delle Classi di Rischio Qualitative

a corrispondenti Intervalli di Volatilita

La Calibrazione degli Intervalli di Volatilita
con un livello di confidenza del 5% avviene attraverso
Modelli GARCH Diffusivi
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112° Pilastro: Modelli Garch Dif

LA SERIE STORICA DELLE VOLATILITA
VIENE MODELLATA ATTRAVERSO
IL LIMITE DIFFUSIVO DI PROCESSI GARCH
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Teorema della Convergenza Debole su R?

Modelli Garch Diffusi

L’ENUNCIATO

, converge debolmente per b0

La sequenza { X'}, il cui spazio misurabile & | %

al processo [ X} che ha un’unica distribuzione ed ¢ caratterizzato dalla seguente

equazione differenziale stocastica:

dX, = bla, t)dt + a(x, £)dT,

standard bid le, s le iz 1-4,

dove 117, €unmoto
riportate di seguito, sono soddisfatte.
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Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R?

LE CONDIZIONI

CONDIZIONE 1

Se esiste un 8>0 tale che:

#1 ¢ B 1) misurc continue che mappano rispettivamente da
matrici di dimensione 2x2 semi-definite positive, ¢ da

allora_esistono  alr.
0.} nello spazio delle

tali che:

< [0, %) in

@ (0NS0B
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112° Pilastro: Modelli Garch Diffusivi

LA SERIE STORICA DELLE VOLATILITA
VIENE MODELLATA ATTRAVERSO
IL LIMITE DIFFUSIVO DI PROCESSI GARCH

Teorema della
(Convergenza Debole|
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Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R?

L’ENUNCIATO

Piix esplicitamente, la sequenza { X1}, composta dalle sequenze {47, Je | %1,},
, converge debolmente per h +0

ciascuna delle quali misurabile sullo spazio |

al seguente sistema di equazioni differenziali stochastiche

ANy e by, et + alxy, 1)V

dXa blzg, )t + m(xg, N

dove 11, ¢ 117 sono due moti Browniani standard unidimensionali indipendenti tra

loro,c Xy, ¢ o, sonodue processi indipendenti a valori in %", sc le condizioni

1-4, riportate di seguito, sono soddisfatte.
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Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R?

LE CONDIZIONI

CONDIZIONE 2

Esiste  o(x,f) , una misura continua che mappa da B* x [0,2¢) in B*

tale che ¥xy € B!, ¥y £ RY, vale:

(ai.r..!‘l 0 )_( \/m 0 )

i a(xy.1) 0 Valza t)
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112° Pilastro: Modelli Garch Diffusivi

Necessita di previsioni sulla volatilita basate
su modelli di volatilita stocastica
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2° Pilastro: Modelli Garch Diffusivi

LA SERIE STORICA DELLE VOLATILITA
VIENE MODELLATA ATTRAVERSO
IL LIMITE DIFFUSIVO DI PROCESSI GARCH

‘Teorema della
[Convergenza Debole]

da: EQUAZIONI ALLE DIFFERENZE STOCASTICHE Iﬁl

@ EQUAZIONI DIFFERENZIALI STOCASTICHE

via: RESTRIZIONE degli INTERVALLI TEMPORALI

@ (0NS0B
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Modelli Garch Diffusivi: 1l Teorema della Convergenza Debole su R?

L’ENUNCIATO

Il processo  {X,} ha una distribuzione indipendente dalla scelta di
o (x, ) ed esso assume valori finiti su intervalli di tempo finiti, i.e.

P sup || Xyl < )=1
o<t=T

COM*PA @ (0NS0B

Modelli Garch Diffusivi: Il Teorema della Convergenza Debole su R?

LE CONDIZIONI
CONDIZIONE 3

Per h }0, X converge in distribuzione a una variabile aleatoria Xa che possiede

una misura di probabilita 0 sullo spazio
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Modelli Garch Diffusivi: 11 Teorema della Convergenza Debole su R*

LE CONDIZIONI

Perh 40,

4 converge in distribuzione a una variabile aleatoria Xa che possicde
una misura di probabilita 4 sullo spazio

CONDIZIONE 4
v, v 1) sp i la distribuzione del processo
{1}, caratterizzato da una distribuzionc iniziale #7, da un momento secondo

condizionato

¢ da una momento primo condizionato (. ]
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Modelli Garch Diffusivi: II Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 1:
IL RE-SCALING DEL PROCESSO

1 £ intervalli vengono divisi in 7/ sotto-intervalli, ciascuno di lunghezza 4

Lattenzione & rivolta alequazione all differcnze per la volatiita. Per la convergenza della prima cquazione cfr. Minenna 2001,
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Modelli Garch Diffusivi: II Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 2: Unidea qualitativa

1 punti rotondi sono il processo  {Inoy,|

La linea orizzontale é il processo {|n o }

]

L
]

tempo
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Modelli Garch Diffusivi: II Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 3:
'VERIFICA DELLE CONDIZIONI 2, 3E 4
DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE

« La Condizione 2 & verificata per ogni >0, i.c.:

alinal.t Var(ln|Z])
« La Condizione 3 & per ione dal processo {|
« C anche la Condizi 4 ¢ verificata.

QE.D.
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Modelli Garch Diffusivi: 1 Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 1:
IL RE-SCALING DEL PROCESSO

1 £ intervalli vengono divisi in 7/4 sotto-intervalli, ciascuno di lunghezza 5

: 2
Inofy i,

Fop+ h) lno':,_

{v"h n|Zi] — E (In| 2,

| + Eiln|Zy| |}
attenzione & ivolm alPcquazione alle diferenze per la volati. Per I convergenza della prima cquazione cfe Minenna 2001
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Modelli Garch Diffusivi: Il Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 3:
VERIFICA DELLA CONDIZIONE 1 DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE

Individuazione dei valoridi 7, edi 7, che

la dei momenti
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Modelli Garch Diffusivi: II Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

’ENUNCIATO
Xi—Xuor =4~ )4
.
i+ 3 [ 5lk) PR
Inai,, - Ina} (3 Vinei + 3 InZ§
o, equivalentemente:
med,, —Ine? = 35 + (3 - Dine? + 280 )2y

e Zy sonoiid N7)
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Modelli Garch Diffusivi: II Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 2: i
LA COSTRUZIONE DEL PROCESSO { Ine?

Definizione della misura di probabilita P, sullo spazio di Skorokhod D tale che:

Adlnod €)= wil)

Puilnel” =Inof,, vkh<t< 1

Pyilma?, € T3] = Ty

ﬂi.,_[' Ig.c. sotto By, Wk =0, ¥T € B(R')
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Modelli Garch Diffusivi: II Limite Diffusivo del’M-GARCH(1,1)

LA DIMOSTRAZIONE

VERIFICA DELLA CONDIZIONE 1 DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE

Individuazione dei valori di 74, edi 7. che

la dei momenti
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

Partendo dal Limite Diffusivo del
Modello GARCH

¢ possibile stabilire

un Intervallo di Previsione per o,
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Modelli Garch Diffusivi: 1l Limite Diffusivo del’M-GARCH(L,1)

L’ENUNCIATO
Yi = Xaor =700 4o
¢
Inaf,, - Inaf M et + 3 mz?

o, equivalentemente:

Inaj,, —Inaf =

ine? + 2380 12,

Zi e Zy sonoiid N1

dXy = qlp= Xyt + iy

dlna? (89 423, E(ln|Z,|)

L8, = lna?) dt 4 28, /Var(n| 2,y

s eNo1)
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Modelli Garch Diffusivi: 1l Limite Diffusivo del’M-GARCH(L,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 2 j
LA COSTRUZIONE DEL PROCESSO {Iu L }

Definizione della misura di probabilita P, sullo spazio di Skorokhod D tale che:

Allned’ €)= wil)

Piilnel” =nal,, vkh<t<(k+1)h) =1

3 kh

Pl € T3 = My uaiined,. Tige soto By, vk =0,
Ina?,, ~lna?

+(3.
1h

o aad, {\".ll [n|2F] = E (In|28)] + E (n

ze))}
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Modelli Garch Diffusivi: 1l Limite Diffusivo del’M-GARCH(L,1)

LA DIMOSTRAZIONE

STEP 3:
'VERIFICA DELLE CONDIZIONI 2, 3E 4
DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA DEBOLE
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L E.D.S. OTTENUTA DALL’M-GARCH(1,1)

oy Var(ln |21y
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L’ E.D.S. OTTENUTA DALL’M-GARCH(1,1)

dlnat Z 1 +1(5, — 1) Ined)e EAT LN
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L’ E.D.S. OTTENUTA DALI’M-GARCH(1,1)

Matching dei Primi due Momenti Condizionati

Ine}.; —Inoy

. 5,+28,E(ln|Z)) _ o)
8-ty _ ) (Dot 28, E(In|Z:)) 51 _ 2 8,-1) _
1)( ) +(e l)lnﬁ,ﬁ-?(e 1) In|Z,
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

DETERMINAZIONE DELL’INTERVALLO
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L’ E.D.S. OTTENUTA DALL'M-GARCH(1,1)

‘ La relazione tra PEquazione alle Differenze Stocastica e PEquazione Differenziale Stocastica ‘

(k) alk)
‘1

Inoi,, —Inoi = 5y + | 1} Inaf + '!il‘j'rln|},’;_.|
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L E.D.S. OTTENUTA DALL’M-GARCH(1,1)

11 Metodo della Massima Verosimiglianza
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

DETERMINAZIONE DELL’INTERVALLO
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Modelli Garch Diffusivi: Altri Modelli

PROCEDURA ANALOGA

IL LIMITE DIFFUSIVO DELL E-GARCH(L1)

“eNo)

1
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1
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1
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L E.D.S. OTTENUTA DALI’M-GARCH(1,1)

‘ La relazione tra PEquazione alle Differenze Stocastica e PEquazione Differenziale Stocastica

(k) alk)
3

mol,, —Ine? = 85 + (3% - 1)Ino? + 23 In |2

dlne? = (35 4 23, E(In]Z,]) + (3, = 1) lnof) dt 4 3:3‘\/i'w'(]nlz,H«”I','
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1 E.D.S. OTTENUTA DALI’M-GARCH(1,1)

11 Metodo della Massima Verosimiglianza

ags

Inef,, - Inof =+ bnef +
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ADATTIVITA
o,

tempo
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Modelli Garch Diffusi

PROCEDURA ANALOGA

ILLIMITE DIFFUSIVO DELL E-GARCH(L) ILLIMITE DIFFUSIVO DELL L-GARCH(L1)
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1 . " 1
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! 1
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L E.D.S. OTTENUTA DALL’M-GARCH(1,1)

Matching dei Primi due Momenti Condizionati
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

L E.D.S. OTTENUTA DALL’M-GARCH(1,1)

11 Metodo della Massima Verosimiglianza

ays

Inai,, — Inof =&+ bne

3,/ Var(in [Z]1 = fs [:r.il.q;]
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Modelli Garch Diffusivi: L'Intervallo di Previsione

ADATTIVITA

g,

tempo

Ampiezza dellIntervallo di Previsione
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

Cos’¢ la PERDITA in un investimento finanziario?

COM*PA @ (0NS0B

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita 181

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

..si iona la Distribuzione di Probabilita del tasso risk-free a un anno ...

P(,")

0 B 5

dcn/e.'l'l\y media della Distribuzione di Probabilita F A AANCOAD
COMAPA Gel o rishfoe  un umo @) (ONSOB

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Prodotto
ai corrispondenti Intervalli di Volatilita del Prodotto

Tovervall @ Perditn

— L ot}
L

o

medio sl Lamin

2

L min
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Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Selezione di un Intervallo iniziale di Volatiliti

Ttervalli di Volatilit
Classi di Rischio

omin imax
basso P min Fimax
medio-basso 09 2,min 0% max

medio 0%5,min O3 max

— i ymax ) [0 min 00-4,msx]
o 0% min 05 max 4
ot ato B 7
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

Cos’¢ la PERDITA in un investimento finanziario?

PRINCIPIO DI
NEUTRALITA AL RISCHIO

PERDITA € (-100%, r" ]

= media della Distribuzione di

COMAPA Probabilita del tasso risk-free @ m

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

... e ad ogni Classe di Rischio Qualitativa si associa il d Intervallo

di Perdita Annuale del Prodotto (multiplo di I, secondo una funzione esponenziale) ...

Py
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Prodotto
ai corrispondenti Intervalli di Volatilita del Prodotto

L
i oLtmin oLt
[ P N | T
Enis | ol iR O e B
et oLsmin Lo
o Lsmin oLsmd
P oLamin ol ime Classi di Rischio |  Intervalli di Volatilita
[ Crn
useo i B
— Fomin e
medio 2 o
—
“I pedice Oche precede la volad . L L
che s teaea dellmtcrvallo niziale, i, . i B
calibrazione
molo alto Osanin P
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Equazione Differenziale Stocastica del
Valore del Prodotto
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

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

N Ty 2y 3y iy 5

O & (0N0B

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

- ottenendo ...

Intervalli di Perdita
! Classi di Rischio
‘min ‘max

| _ basso oL i oL max

N VR
medio oL min oLsmax
medio-alto oL dmin 0L4 max]|

alto

'5,min L5 ma

molto alto oLmin oL ma
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Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

REQUISITI

@ Cupaciti di riffettere in modo robusto e
significativo il grado di rischio “tipico”
della corrispondente Classe Qualitativa

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

COM*PA @ (0NS0B

11 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

E.D.S. Quali Parametri?
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Prodotto

.osi iona la Distribuzione di Probabilita del tasso risk-free a un anno ...

O/N Iy 2 3y 4y
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Prodotto
ai corrispondenti Intervalli di Volatilita del Prodotto

Gt |
b oLimin ot

Lamin Lz
e oLsmin L]
et Lsomin L]
o Lsmin s
mito s Limin L]
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

REQUISITI STRUMENTI

@ Capaciti di riffettere in modo robusto e
significativo il grado di rischio “tipico”
della corrispondente Classe Qualitativa

@ Modelli GARCH Diffusivi

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

@ Tecniche di Programmazione
Stocastica Non-Lineare
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

E.D.S. Quali Parametri?

COM*PA @ (0NS0B



112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Principio della
Neutralita al Rischio

Drift = "
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

E.D.S. Quali Parametti?

11 Coefficiente Diffusivo
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Calcolo della Serie Storica della Volatilita
Annualizzata

COM*PA @ (0NS0B

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Validazione dell’Intervallo di Volatiliti Iniziale

(4% min 004 max]
VS
[0 i 0O gmas)
COM#PA » @ (0NSOB

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Robustezza degli
Intervalli di Volatilita

rf
Drife =I5
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Intervallo di Volatilita

Iniziale: [(Oymin 1% ymad

Rappresentativita degli
Intervalli di Volatilita
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Calcolo della Serie Storica della Volatiliti

Per ogni traiettoria

Vil il i
Prodoto |

==
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Validazione dell’Intervallo di Volatiliti Iniziale

Calcolo del numero di osservazioni esterne alla Banda

T\J iﬁl \Jﬂ' /
sl

tempo
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

P(e))

T
5y
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Intervallo di Volatilita Distribuzione
Iniziale: [Gymin  oOpmal ) Triangolare Simmetrica

4 =0 T

Rappresentativita degli
Intervalli di Volatilita 0% min m
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0T max

112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Banda di Previsione della Volatilita con Modelli

GARCH Diffusivi
o ? 1
I | O i |
: st :
! P ey
I I[
! ! 1 aminiy i
} 0 Jymin,llll: :
| | 1B amins)
| | I
! ! '
) IZ) W) empo
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11 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Validazione dellIntervallo di Volatilita Iniziale

Calcolo del numero di osservazioni esterne alla Banda

Traicttoria | n° 088 nie [0%,, 0%, | n°o0ssni< 0%, | n°ossni> 0%,

Tot€ (0% min 00 4l Tot. < 0%, Tot. > (0%,

Hp.: n° di osscrvazioni di @,= 250 per ogni traicttoria
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Distribuzione

Uniforme Continua
1
ity -y

T ]
115y oo fsy
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Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Simulazione dell’andamento del Valore del Prodotto

Viore el
Disubusione o

Uniforme Continua
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita

Banda di Previsione della Volatilita con Modelli
GARCH Diffusivi

e

Limite Superiore

K
—

fl
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|

[\ A
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N

tempo.
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Validazione dell’Intervallo di Volatiliti Iniziale

Numero di osservazioni esterne alla Banda in un anno

A= [Tot. > 00‘74,‘,"”] + [Tot. < oaG‘,,mi"]
n*250
ot > 4] ot < 4]

A, - —— A, -
w = down =
i 250 n%250
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Aggiornamento dellIntervallo di Volatiliti iniziale
Iterazione della Procedura

A>5%
o=
A, Agon
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[ Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

(@ smin o gamn]
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112° Pilastro:

ibratura degli Intervalli di Volatilita

[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |

A>5
o
Bip = Ao,

fo.

(B o 1

Sy s e
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |

[P smin__ 0P gamn]
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Aggiornamento dellIntervallo di Volatilita iniziale
Iterazione della Procedura

A>5%
=
A Agoun
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[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |

]
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |

@
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<
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[ Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita |

[P imin 0P ]

Fine della Procedura

[4Gmin 1P
= to,
[Cpmin Fpmal P ——

(%

‘w

00
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Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

Fine della Procedura

[k Osmin & Ogmad
A<5% | ) =

[Oymin  Cymad

k = n. di iterazioni effettuate
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[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |
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112° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

[ Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita |

[ Fimin__ 0T
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e
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11 2° Pilastro: Calibratura degli Intervalli di Volatilita

Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

OUTPUT

Intervalli di Volatilita
Classi di Rischio

Oomin O
basso 0,01% 0,49%
medio-basso 0,50% 1,59%
medio 1,60% 3,99%
medio-alto 4,00% 9,99%
o 10,00% 24,99%
molto alto 25,00% sopra 25,00%
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Step 3: Fine-tuning degli Intervalli di Volatilita

[ smin P smand
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[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |

[Fsmin 1T gim]

T 0%08

112° Pilastro: C:

libratura degli Intervalli di Volatilita

[ Step 3: Fine-runing degli Intervalli di Volatilita |

A

[

(ois D] 1
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112° Pilastro: Rischio di Migrazione e Informativa di Trasparenza

Variabilita della

Volatilita nel tempo

Esposizione al Rischio di Migrazione
verso una classe di rischio diversa da quella

inizialmente dichiarata nel Prospetto

COM*PA @ (0NS0B
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112° Pillstro: Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

Drift: Coefficiente Diffusivo:

estrazione da Triangolare Simmetrica
di paramet

Principio di Neutralita al Rischio (6w G = [600% 999%]

i
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112° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

Grado di | ™t

Rischio - . .
et '‘Quando si realizza la
a0
ol ako migrazione?

La migrazione si realizza quando il prodotto
permane per un periodo significativo fuori dalla
classe di rischio qualitativa preventivamente dichiarata
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Prospetto:
Classe di Rischio = medio-alto
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112° Pilastro:

eriodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

Drift: Coefficiente Diffusivo:

estrazione da Triangolare Simmetrica
di parametri:

Principio di Neutralita al Rischi = o o

rincipio di Neutralita al Rischio [ Gud = [400% 999%]

Valore del Prodotto
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9,99%

4,00%
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112° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

Alto-MoltoAlto (25)

L -
FSINNG

MedioAlto-Alto (10)

COM*PA @ (0NS0B

112° Pillstro: Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

Prospetto: oy oo

Classe di Rischio = medio-al S N
T
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112° Pillstro: Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

COMAPA

112° Pillstro: Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

9,99%

4,00%

TUTTI I PERIODI DI PERMANENZA FUORI
DALLINTERVALLO DI VOLATILITA DELLA CLASSE MEDIO-ALTO
EVIDENZIATI IN GIALLO SONO INFERIORI A 3 MESI
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112° Pilastros: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

3
Stabilita del
molto alto grado di rischio
el ggio in una nuova classe
dialio 0 : e permanenza per periodo
significativo
medio-alto
[ R P T
 medio
diosbasio della
basso
wempo Migrazione

L1

Aggiornamento del

Prospetto
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- e

Prospetto: e oors g
Classe di Rischio = medio-al T 7 C—
TR —

e —

[

[Grin  Cwud = [4,00% 9,99%]
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eriodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

COMAPA
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9,99%

4,00%

IL PERIODO DI PERMANENZA FUORI
DALL/INTERVALLO DI VOLATILITA DELLA CLASSE MEDIO-ALTO

CONAPA EVIDENZIATO IN VERDE I: SUPERIORE A 3 MESI @ m



112° Pillstro: Periodo di Permanenza in una Nuova Classe di Rischio

Iterando il calcolo per ogni traiettoria, si ottiene:

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

T @ (ONSOB

COMaPA

Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

Delta-Vok Misura di
Scostamento
dal Benchmark
basata sulla Volatilita

COM*PA @ (0NS0B

Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

2 ©
Molto-Alto o 50% del limite min [ 12,50] - - S——

Alo - 25% dellimite max [ 6,250 ]
Medio-Alto 1% == 25% del limite max [ 2,500 |

Medio = = 30% del Timite max [1,200 ]

Medio-Basso = 30% del limite max [ 0477 |

.

|DehiaVol
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113° Pilastro: T Prodotti a Benchmark

Plot delle Serie Storiche della Volatilita di alcuni Benchmark
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+ Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

+ Incocrenza col Benchmark ¢ Informativa di Trasparenza
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Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

Delta-Vok Misura di

Scostamento
dal Benchmark
basata sulla Volatilita
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Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

.Dnlu\'ul
| Basso

; ! -75%

[Significative |

-50%

Contemsio

o8 o, |
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Distribuzioni di probabilita storiche della Volatilita di alcuni Benchmark

Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

Stile gestionale:

Passivo Attivo

significativo

rlevante
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Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

Mapping di ogni Intervallo di Volatilita
a Intervalli di Delta-Vol per ogni grado qualitativo di

CC 1to dal Bench k
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Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

1113° Pilastro: T Prodotti a Benchmark
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Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

Stile gestionale:

Passivo Attivo

contenuto

significativo

rilevanie

Intensita Variabile della

Gestione Attiva rispetto al
Benchmark
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Formalizzazione Metodologica: 11 3° Pilastro

‘Mapping di ogni Intervallo di Volatilita
a Intervalli di Delta-Vol per ogni grado qualitativo di

scostamento dal Benchmark

Gli Intervalli di Delta-Vol sono definiti attraverso misure

collegate al’ampiezza di ciascuna classe di rischio ...

COM*PA @ (0NS0B
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+ Incoerenza col Benchmark ¢ Informativa di Trasparenza
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113° Pilasto: T Prodotti a Benchmark

La differenza tra la Distribuzione di
Probabilita del Benchmark

e quella del Prodotto ¢ imputabile allo

Stile di Gestione
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11.3° Pilastro: T Prodott a Benchmark
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113° Pilastro: La Delta-Vol come Strumento di Risk Management
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113° Pilastros: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

Intensita Variabile della

Gestione Attiva

Esposizione al Rischio di Migrazione tra diversi

gradi qualitativi di scostamento dal Benchmark
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113° Pilastros: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza
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113° Pilastro: T Prodotti a Bencl

Non vi ¢ scostamento dal Benchmark
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11 3° Pilastro: La Delca-Vol come Strumento di Risk Management
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11 3° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

Stile gestionale:

Passivo Auivo

‘Quando si realizza la\

migrazione?

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
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11 3° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

Manovra su Ao:

Stile di Gestione

ol¥of ATTIVO
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1113° Pilastro: T Prodotti a Benchma

Lentita dello scostamento dal Benchmark

dipende dall’ “intensita” della gestione attiva
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1113° Pilastro: La Delta-Vol come Strumento di Risk Management
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113° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza
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113° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza
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11 3° Pilastro: Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza
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11.3° Pilastro: Incoerenza col Benchmark ¢ Tnformativa di Trasparenza

- Alto
— Benchmark Beta
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

... per i Prodotti A Obiettivo di Rendimento/Protetti /o Garantiti

3 implicita nella loro ingegnerizzazione finanziaria, in quanto:
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

L’ORIZZONTE TEMPORALE
D’INVESTIMENTO CONSIGLIATO

IDENTIFICA
UNIVOCAMENTE

H!L

y

@ (0NS0B

COMPA

Indice

.« Fo 1 : Metodol.
For

* 113° Pilastro
+ IProdotti a Benchmark
* La Delta-Vol come Strumento di Risk Management
+ Rischio di Migrazione ¢ Informativa di Trasparenza

+ Incocrenza col Benchmark ¢ Tnformat

di Trasparenza

COMAPA @ (ONSOB

Indice

* Formalizzazione Metodologica

*+ L’Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

COM*PA @ (0NS0B

Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

... per i Prodotti A Obiettivo di Rendimento/Protetti /o Garantiti

& implicita nella loro ingegnerizzazione finanziaria, in quanto:

Orizzonte Temporale Consigliato

Orizzonte della Protezione e/o Garanzia

COM*PA @ (0NS0B

Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

... per i Prodotti Flessibili o A Benchmark non garantiti
¢ calcolata in relazi:

al tempo (esp in anni) impi per
recuperare almeno i costi
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11 3° Pilastro: Incoerenza col Benchmark ¢ Tnformativa di Trasparenza
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

DEFINIZIONE

Periodo di permanenza nel Prodotto ritenuto
adeguato  dal  soggetto  offerente  in
considerazione del profilo di rischio dello stesso
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

... per i Prodotti A Obiettivo di Rendimento/Protetti /o Garantiti

& implicita nella loro ingegnerizzazione finanziaria, in quanto:

Orizzonte Temporale Consigliato

Orizzonte della Protezione e/o Garanzia
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

. per i Prodotti Flessibili o A Benchmark non garantiti

lcolata in rel

&

al tempo (esp in anni) impi per
recuperare almeno i costi

ie.

per raggiungere un rendimento del capitale investito

almeno pari a ZERO...
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11 3° Pilastro: Incoerenza col Benchmark ¢ Informativa di Trasparenza
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

La Determinazione dell’Orizzonte d’Investimento Consigliato ...
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

... si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset.

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

... si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset.

|
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

Vista la centralita dell’'otizzonte temporale d’investimento consigliato
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

... si svolge secondo una procedura di ricerca iterativa basata
sugli esiti del confronto probabilistico col risk-free asset:
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Formalizzazione Metodologica: L’Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

Viste la centralita dell’'orizzonte temporale d’investimento consigliato

. ela sua stretta relazione con gli scenari probabilistici di rendimento.
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Formalizzazione Metodologica: 1’ Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

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

4anni ‘
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

Viste la centralita del’orizzonte temporale d’investimento consigliato
. e la sua stretta relazione con gli scenari probabilistici di rendimento

il 1° pilastro & comune a tutte le tipologie di Prodotti Strutturati
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Formalizzazione Metodologica: L'Orizzonte Temporale d’Investimento Consigliato

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

danni
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COMUNICARE AI RISPARMIATORI

Il Prospetto informati uno strumento  per
comprendere il profilo di rischio-rendimento dei fondi
comuni d’investimento mobiliare e dei prodotti
assicurativo-finanziari
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