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approcci Garch Diffusivi

Indice

¢ Volatilita

* Importanza e Relazione con altre Misure di Rischio
* Variabile Aleatoria e Processo Stocastico

3 £ CONSOB

Indice

* Volatilita

* Limite dei Modelli Garch a Processi Diffusivi

* L’Intervallo Predittivo della Volatilita

* Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili

¢ Conclusioni

Volatilita: Importanza e Relazione con altre Misure di Rischio

La Volatilita ¢ utilmente impiegata in numerosi
problemi di finanza matematica, come ...

Pricing degli Strumenti Derivati

dS; = uSydt + 0 S:d WV,

Valutazione del Rischio dei Fondi Comuni

dIn NAV, = b(t,In NAV})dt + @ (t,In N AVy) dW,

Modelli della Struttura a Termine
dfy = a(t, T)dt +o(t, T)dW,

—

Q/_\ alt, T)a’f—otTL o(t,s)ds
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Volatilita: Importanza e Relazione con altre Misure di Rischio Volatilita: Importanza e Relazione con altre Misure di Rischio

Il valore puntuale della Volatilita puo essere calcolato La Volatilita ha una stretta corrispondenza con ogni altra
con due metodi alternativi: misura di rischio, come il Value-at-Risk (VaR) e I’ Expected
Shorttall (ES)
C
Metodo 1: Mis. di Prob. Soggettiva Metodo 2: Mis. di Prob. Neutr. al Rischio 50% - Volatilita Annuale

—1%-VaR a 1 anno

= deviazione standard delle = valore che eguaglia il prezzo Neutrale 40% 1
ossetvazioni storiche al R15ch10 al prezzo di Mercato

l‘ 2(3%j
)) FOLATILITA

(X X)2 1
o= Z
"% -
‘ 2353:555S55585858¢5¢8
SESB-ESESESESgoBCgC
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* Importanza e Relazione con altre Misure di Rischio
¢ Variabile Aleatoria e Processo Stocastico A% 1
25% A
20% 1
15% A
10% 1
5% A
§¥§§§§§“§§§§§§§§§§§
S5 838 & S & S8 8883 4a &
55§§5 = 5%5%5%58?_ =

)




Volatilita: Variabile Aleatoria e Processo Stocastico

Distribuzione di Probabilita Storica della Volatilita Annuale

250

2004
150 4

100 4

504 o] - _-L

0.10 0.15 0.20 0.25

Volatilita: Variabile Aleatoria e Processo Stocastico

Necessita di previsioni della Volatilita basate
su modelli di Volatilita Stocastica

ANALISI DELLE SERIE STORICHE DELLA VOLATILITA

MODELLI GARCH
i £:2CONSOB

Volatilita: Variabile Aleatoria e Processo Stocastico

P(o)
La Volatilita ¢&

una Variabile Aleatoria

——,

t

La Serie Storica della Volatilita é

un Processo Stocastico
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Limite dei Modelli Garch a Processi Diffusivi: Intuizione

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

!
)

da: EQUAZIONI ALLE DIFFERENZE STOCASTICHE

a: EQUAZIONI DIFFERENZIALI STOCASTICHE

via: RESTRIZIONE degli INTERVALLI TEMPORALI

Il Teorema della Convergenza su R%: L’Enunciato

La sequenza {Xih }, il cui spazio misurabile ¢ (B2, B(R2?)), converge debolmente per hj0
al processo {X,} che ha un’unica distribuzione ed ¢ caratterizzato dalla seguente

equazione differenziale stocastica:

dX; = b(z, t)dt + o(z, t)dWo

dove W5, ¢unmoto Browniano standard bidimensionale, se le condizioni 1-4,
riportate di seguito, sono soddisfatte.

1 £ CONSOB
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Il Teorema della Convergenza su R%: L’Enunciato

Piu esplicitamente, la sequenza {Xf }, composta dalle sequenze { X}, }le {X3,1,
ciascuna delle quali misurabile sullo spazio (R', B(R')), converge debolmente per h }0

al seguente sistema di equazioni differenziali stocastiche

dX1, = blay, O)dt + o(zy, 1)dW,
dXoy = b[IQ: t)dt + O-[IQ: t)dlrt*

dove Wi e TV sono due moti Browniani standard unidimensionali indipendenti tra
loro,e X;; e¢ Xo; sono due processi indipendenti a valori in R, se le condizioni
1-4, riportate di seguito, sono soddisfatte.
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11 Teorema della Convergenza su R%: L’Enunciato

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

VI > 0:

P( sup || Xi|| <o0)=1
0<t<T

11 Teorema della Convergenza su R%: Le Condizioni

CONDIZIONE 1

Se esiste un 6>0 tale che:
lim (0@ ) g
hio \ cns(wa,t)

allora esistono a(x,t) e b(w,t), misure continue che mappano rispettivamente da
R? % [0,00) nello spazio delle matrici di dimensione 2x2 semi-definite positive, ¢ da

R? x [0,00) in E? tali che:
I bh(.l‘].f_:l b(llf}
1111 =
RO\ by (@9, 1) blag,t)
lim aplxy.t) ap((xy.x0),t) \ [ alx.1) 0
RO\ ap({xe,xq), ) aplao. t) 0 alxo.t)

e £ CONSOB
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Il Teorema della Convergenza su R%: Le Condizioni

CONDIZIONE 2

Esiste (2, 1) , una misura continua che mappa da R? x [0,00) in R?
tale che Vz; € R!,Vzy € R!, vale:

o(xq,t) 0 a(xq,t) 0

0 o(x9,t) 0 a(za,t)
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11 Teorema della Convergenza su R%: Le Condizioni

(6{0)\110) VA (0)\) K]

Per h {0, XS converge in distribuzione a una variabile aleatoria Xo che possiede
una misura di probabilita vg sullo spazio (RQ. B (R?))

CONDIZIONE 4

Vo, alx,t) ¢ b(x,t) specificano univocamente la distribuzione del processo
{X+}, caratterizzato da una distribuzione iniziale vp, da un momento secondo

condizionato a(z,t), e da una momento primo condizionato b(zx,t)

21

11 Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1): L’Enunciato

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

Xp—Xpa=7v-(n—Xp 1) +0,Z

€

ol —Ino? = 35 + (8" — 1) no? + 3 In 22
o, equivalentemente:

ot —Ina? =85 + (3% — 1)Ino} + 250 In| 2z,

Zi e Zi sonoiid N(,7)

= £ CONSOB
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Il Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1): L’Enunciato

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

X —Xp1=7v-n—Xp_1)+ o1 Zp

&

Ino?., —Inoy = 85 + (B — 1) Ino? + 3" In 2}
o, equivalentemente:

Inot,, —Inol = 85 + (81 — 1) Ino} + 2588 In |2

71 e Zp sonoiid N(0,7)

| il suo limite diffusivo & |

d_/Yt = q(,’l — Xt)dt + O'tdIIrt

dino; = (8y + 28, E(In|Z|) + (8, — 1)Ino}) dt + 28,/ Var(In|Z|)dWy

5 e T sono N(0,7)
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11 Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1): La Dimostrazione

STEP 2:
h
LA COSTRUZIONE DEL PROCESSO {ln o2 }

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

Pu(lno? €T)=w(T) VT € B(RY)
Py(lno? =lno?,, Vkh<t<(k+1)h) =1

. € [[Sg) = Iy n(lno?,, T)qe sotio Py, vk > 0, VT € B(R')

2{1

e 1
llo'i_,’_l* l'lO't

Py (In J?kﬂ)

Bop+(3y,—h) Ino? +23,, {\/E [n|z}| - E (in|2!])] + E (In |Z§*|)}

B £ CONSOB

Il Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1): La Dimostrazione

STEP 1:
IL RE-SCALING DEL PROCESSO

I £ intervalli vengono divisi in 7/h sotto-intervalli, ciascuno di
lunghezza /

g 2

Bop+(Bip—h)In a2y +28,, {\/E In | Zs

— E(In|Zl)] + E (In|Z;

)

I attenzione ¢ rivolta all’equazione alle differenze per la volatilita. Per la convergenza della prima equazione cfr. Minenna 2001

26

Il Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1): La Dimostrazione

STEP 3:
VERIFICA DELLA CONDIZIONE 3 DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA

Individuazione dei valoridi 3y, edi 3, che

garantiscono la convergenza dei momenti condizionati

limep, 4 (lngﬁ.",) =0
h|O

<:> limby, (mﬁ,t) = By +26,E (n]Z) + (8, — 1)Ino?
By =054 h k0

limay, (1n35, t) = 482Var (In|Z))
h]0

28
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11 Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1): La Dimostrazione ﬁ

STEP 4:

VERIFICA DELLE CONDIZIONI 2, 3 E 4 * Limite dei Modelli Garch a Processi Diffusivi
DEL TEOREMA DELLA CONVERGENZA

* Intuizione
* Il Teotema della Convergenza su R?2
* I’Enunciato
¢ Le Condizioni
* Il Limite Diffusivo del’M-Garch(1,1)
* I’Enunciato
¢ La Dimostrazione
¢ Il Limite Diffusivo di altri Modelli Garch

* La Condizione 2 ¢ verificata per ogni >0, i.e.:
o (mﬁ,::) = 28,\/Var(|Z])
* La Condizione 3 ¢ evidentemente soddisfatta per costruzione dal processo {111 o }

» Conseguentemente, anche la Condizione 4 ¢ verificata.

Q.E.D
29 30
Limite dei Modelli Garch a Processi Diffusivi: Il Limite Diffusivo di altri Modelli Garch Limite dei Modelli Garch a Processi Diffusivi: Il Limite Diffusivo di altri Modelli Garch
Procedura Analoga Procedura Analoga
IL LIMITE DIFFUSIVO DELL’ E-GARCH(1,1) IL LIMITE DIFFUSIVO DELL’ E-GARCH(1,1) IL LIMITE DIFFUSIVO DELL’ L-GARCH(1,1)
"""""""""""" I N N |
Dato il modello E-GARCH(1,1): 1 I Dato il modello E-GARCH(1,1): || Dato il modello L-GARCH(1,1): (I
I | | |
1 1 | 1
: : k k) k I ! . . " &) " | 9 2 I
oy, ~ oy = 8Y 4+ 8 el + 85 (120 +920) ) I ol ot = 88+ 8% el + 88 (120 +92) | Tk —ok=w 1
I AR\
7 & N0,7) ! 74 e N©,1) Vzenoy !
I 1 | 1
X o J | - o | - . 1
| il suo limite diffusivo é: | I I | il suo limite diffusivo é: | | | il suo limite diffusivo é: I
I | | |
o ! 1 N | 1
dlnal = [m. } ,J__ (,\4 | ﬂ)) g =g = = 1+ (@ mn.-,;!] dil 1 I dine! = [,-u, ; ;,—_ ((,4 ‘ ﬂ)) Ay~ =y L4 (o = 1) Ine?| di | |
v I | v | do} = [w+ Vai]dt + V2@edWy| |
~aw, + a|—i|\/” aw; ! ! 24w+ u.-—‘,v/_" I I I
= I | = | |
L e e e e e e e e e e e e e e e - | L e e e e e e e e e e e e e e e e - L e e e e e e e e - - 1
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L’Intervallo Predittivo per la Volatilita

& oy

Partendo dal Limite Diffusivo del
Processo GARCH

¢ possibile stabilire

un Intervallo di Previsione per O,

{::CONSOB

L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: Le Proprieta del’Equazione Differenziale Stocastica per ’M-Garch(1,1)

dino} = (8 + 26, E(In|Z;|) + (8, — 1) Inc?) dt + 28,/ Var(In|Z,|)dWy;

! 2
G.123. El ) p Lo Ef v (218, W Var(in|Z4)) .
2 N 2 Bo+28, E(In|Z.|) (8,—1) _ Ba+26,E(In|Z.]) | ( 181 : 2(3,—1) _
Ingy ~ N |:(1n o;_q + ey elfs 31 ' ST=T) (e (6.-1) ])
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L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: La Stima dei Parametri del’Equazione Differenziale Stocastica

Matching dei Primi due Momenti Condizionati

2 2
Ing,.; —Inog

(E:'El—'.‘,- _ 1) (.ﬁa _.?§1EI::1]I‘:|zt|:I) i (8(_31—1; _ ]) ]H‘Ti +2(e:51"‘1" _ 1) In|Z
1t N

» £ CONSOB

L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: La Stima dei Parametri del’Equazione Differenziale Stocastica

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

Ino?,, —Ino? = 88 + (8% —1)Ino? + 23" In |z

T T~

dlno} = (g +28,E(In|Z|) + (3, — 1)Ina?) dt + 28,/ Var(In |Z,|)dWW;

L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: La Stima dei Parametri del’Equazione Differenziale Stocastica

I1 Metodo della Massima Verosimiglianza

8o = f1 (a.i})
8, = fo (ai;)
28,/ Var(|Z) = f3 (5,3._ ek)
o
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ﬂ L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: La Determinazione dell”’Intervallo

e L’Intervallo Predittivo della Volatilita

* Le Proprieta del’Equazione Differenziale Stocastica per ’'M-Garch(1,1)
* La Stima dei Parametri del’Equazione Differenziale Stocastica
* La Determinazione dell’Intervallo

| A 2
y(9|£1\,/x,'ar|‘ln\z¢\‘|) (g 11 8 108, B e )
/ : / 2(8,-1) 2 028, E(In|24|) ) (8,—1) _ Bot208,E(In|Z:|)
—Z%V SE=T) (281 — 1) + (lnat_] S vyl R e e
P <lnef < =a

I ]
4('_)|31\1/Va'r|'ln\2¢\‘|) ) . .
/AT : ! 2(8,—1) 2 Bo+2B8: E(In|Z|) | _(8;—1) _ Bo+28:E(In|Z:])
—25f ST (e28:-1) 1) + (lnat_] +H Ty ) e T

(8,-1)

41 42

L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: La Determinazione dell”Intervallo L’Intervallo Predittivo per la Volatilita: La Determinazione dell”’Intervallo

o-l‘ o-t

tempo / tempo

Ampiezza dell’Intervallo di Previsione
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Ogni Asset incorpora molteplici fattori di rischio...

" oS Rischio di R
> Scpy,,
&\ Credito Gy, 77

v"»"; ‘ ‘ i,

g £ CONSOB

Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

J
> TitAj

i=1

dove:

* ¥} = valore del Fondo al tempo ¢

. A‘? + = valore del fmo Asset al tempo ¢, ( j=1, 2,...,])
J

c Y wie=1
i=1
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

. il Valore del Fondo sintetizza tutti rischi incorporati nei vari Assetr ..




Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

P(F)
... quindi F, ¢

t

una Variabile Aleatoria

—~———~

La Serie Storica di F, ¢

un Processo Stocastico
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Il valore della quota del Fondo

J
> Tty
=1
P
St

NAV, =

P
S¢ = numero delle quote in

circolazione al tempo #

NAV,

t

La Serie Storica di NAV, ¢
un Processo Stocastico

fempo

& £ CONSOB

Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Il valore della quota del Fondo

J
D TitAs

7\ AR A —
sf

P .
S = numero delle quote in

circolazione al tempo 7
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Il rendimento periodale del Fondo

NAV .-'?\:'Tj'-l ‘; — 4NT44 I;

|?HJ —
t AT ATT
NAV,
o, equivalentemente, per # 4
AT AT NAV;
VAV — I

NAV,

—~— NAV
rt

La Serie Storica di r, MV ¢

un Processo Stocastico
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

NAV
rI

Processo Stocastico
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Ma, nel caso dei fondi

do?
w & 2 -
new = —202,4 + 2c0v(7ro1g, T Anew )

C_’I_,-_‘lnf.w T gmnew :0

in quanto:

r PF r NAV
£2CONSOB
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

E(r) =3 x,.E(r, )

1l tradizionale
. =t
approccio ,
. . o (£7) = x¢,0%(r, )Jrsz.Sx,scov(rA )
media-varianza: i i1 i A

j=1

MISURAZIONE DEL RISCHIO DEL PORTAFOGLIO
attraverso:

60'2
W o2 g
__ new — _20-01:5 + 2cov(raiq, ?”J._’lnew)

C_;x_;_'lnf.w = gmew =0
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Dimostrazione
?
PF NAV
- =h
rt PE rt NAV
J NAV, — NAV,
2Kl NAV,
j=1
56




Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

Dimostrazione
?
PF \\JA\Y
=N
\A\Y
rtPF rt
J NAV, — NAV,
in,srAj . NAV,
j=l
N AJ'(_AJs ZJ:XL!AH_ZJ:XJSAJS
X . j=1 5 j=1
; : Aj,S ¢ ZXJ SAj‘S
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi

J
. . PF
1 tradizionale E(x™)=%.E (1)
. i
approccio S
. . 2(rf’F): x?saz(rA )+ZZX-SX|SCOV(I’A )
media-varianza: I i s, " A

j=1 j#

Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Elementi Definitori sui Fondi Flessibili

FONDI

FLESSIBILI

Liberta di investimento in ogni mercato

e in ogni strumento finanziario
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Gestore finanziaria

Esposizione al Rischio
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: La Regolamentazione di Trasparenza in Italia M

Ogni fondo deve dichiarare il proprio grado di rischio in termini

descrittivi, scegliendo tra sei opzioni ordinate in modo crescente: » Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili

¢ Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi
* Elementi Definitori sui Fondi Flessibili

Classi di Rischio * La Regolamentazione di Traspatenza in Italia
* Misure di Rischio basate sulla Volatilita
basso * Realizzazione del Rischio e Regolamentazione di Trasparenza
PROSPETTO * Analisi Empirica
OICR medio-basso * Descrizione della Metodologia
* Risultati
N medio
VALIDITA
ANNUALE medio-alto
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{3CONS0B




Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Misure di Rischio basate sulla Volatilita

Ipotesi Fondamentale

—_— T~

La valutazione quantitativa del rischio

si basa su

MISURE DI VOLATILITA

[

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per I’Autorita di Vigilanza

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Fondo

Cos’¢ la PERDITA in un investimento finanziario?

PRINCIPIO DI
NEUTRALITA’ AL RISCHIO

PERDITA € (-100%, r" |

dove: I'" = media della Distribuzione di
Probabilita del tasso risk-free

a7 £ CONSOB

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Mapping delle Classi di Rischio Qualitative

a corrispondenti Intervalli di Volatilita

66

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Fondo

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

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




Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Fondo | Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Fondo
... si seleziona la Distribuzione di Probabilita del tasso risk-free a un anno ... ... si seleziona la Distribuzione di Probabilita del tasso risk-free a un anno ...

PROSPETTO
OICR
— . 4P,
VALIDITA A ) - =N
ANNUALE /-
O/N 1y 2y 3y 4y 0 o
Y — y
dove:r, "= media della Distribuzione di Probabilita
69 del tasso risk-free a un anno 70
Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per I’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza
Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Fondo | Step 1: Definizione di Intervalli di Perdita del Fondo
... ¢ ad ogni Classe di Rischio Qualitativa si associa il corrispondente Intervallo ... ottenendo ...

di Perdita Annuale del Fondo (multiplo di ﬁyrf secondo una funzione esponenziale) ...

P({{‘,")
Clacet di Riseh Intervalli di Perdita
. ass1 di Rischio Lmin Lsz
. 3 basso 0L],min DLI,mzx
( 0 ~— medio-basso 0L2min 0L2 max

— 1y
Ty

medio 0L3,mit1 0L3,max

dio-al
< et 0L4.min 0L4.max
alto 0L5,m1'11 0L5,mzx
molto alto 0L6,m1'n 0L6,mzx

m £ CONSOB E

Intervalli di Perdita




Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Fondo Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Fondo
ai corrispondenti Intervalli di Volatilita del Fondo ai corrispondenti Intervalli di Volatilita del Fondo
Tntervalli di Perdita Tntervalli di Perdita
Classi di Rischio i Classi di Rischio ) L
min max ‘min max
basso oLt min oL 1, max basso oLt min oLt max
mediobasso Lomin oLgmax medio-basso oL min oLgma
medie Ls,min oLesmax medie oLsmin oLsmax
B oL smin oL pma i oLsmin oL
e 0L5,min 0L5,m;1x alto 0L5,min 0L5,m=1x
molto lto oLsmin oL molto alto oL min oL max
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza
Step 2: Mapping degli Intervalli di Perdita del Fondo | Step 3: Calibrazione degli Intervalli

ai corrispondenti Intervalli di Volatilita del Fondo

Classi di Rischio Tntervalli di Perdica REQUI SITI
Lmin Lm:lx

basso ]
— oL tmin oL tma () Capacita di riflettere in modo robusto e
medio-basso
oL2min oLz ma significativo il grado di rischio “tipico”
medio
L min oLsmax della corrispondente Classe Qualitativa
dio-als
mediome oL smin oLgmax
i 0L5,min 0L5,m:lx
. ; T g s as tabilita nel tempo anche a fronte di
molto alto oLmin oL Classi di Rischio Intervalli di Volatilita . S_ 4 'e e P 0_ ?dell onte ‘; 3
significative variazioni della curva dei
o-min o-mzx .
tassi
basso 09 1,min 09 1, max
medio-basso 00'2’,"1" 00'2’,"“
ai
medio 093 min O3 max
medio-alto 094, min 094 max
alto 09 5,min 09 5,max
‘Il pedice 0 che precede la volatilita indica molto alto 09 6,min 006,max |

che si tratta dell’intervallo iniziale, i.e. ante i
calibrazione 75 o CONSOB 76




Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

| Step 3: Calibrazione degli Intervalli | | Step 3: Calibrazione degli Intervalli |

REQUISITI STRUMENTI REQUISITI STRUMENTI

() Capacita di riflettere in modo robusto e @ Modelli GARCH Diffusivi () Capacita di riflettere in modo robusto e @ Modelli GARCH Diffusivi
significativo il grado di rischio “tipico” significativo il grado di rischio “tipico”
della corrispondente Classe Qualitativa della corrispondente Classe Qualitativa

@ Stabilita nel tempo anche a fronte di @ Tecniche di Programmazione @ Stabilita nel tempo anche a fronte di @ Tecniche di Programmazione
significative variazioni della curva dei Stocastica Non-Lineare significative variazioni della curva dei Stocastica Non-Lineare

tassi tassi

Intervento di fine-tuning sugli Intervalli di Volatilita
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Simulazione dell’andamento del Fondo

Selezione di un Intervallo iniziale di Volatilita

Classi di Rischio - Intervalli di Voloa-tilitﬁ
min max
basso 09 4,min 09 max
medio-basso 002,min 092,max
medio 00' 3,min 00-3,max
medio-alto 004, min 094 max | > [00-4,m1'n 00-4,max]
alto 00- 5,min 00- 5,max y
molto alto 00-6, min 00- 6,max
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Simulazione dell’andamento del Fondo

Simulazione dell’andamento del Fondo

E.D.S. NAV | Quali Parametri? E.D.S. NAV

Quali Parametri?

Il Drift
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Simulazione dell’andamento del Fondo Simulazione dell’andamento del Fondo

Principio della

Robustezza degli
Neutralita al Rischio Intervalli di Volatilita

O/N Iy 2 3 4y
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Simulazione dell’andamento del Fondo Simulazione dell’andamento del Fondo

rf
P(r))
§ Distribuzione
1% '5y 99% 'Sy r5y . .
Uniforme Continua
1
10/ 1) 98% 10/0 99% r5r; 1% rsr;
rf §
of f
1% r5 y 99% r5 y r5 y 1% y 99% rsry
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Simulazione dell’andamento del Fondo Simulazione dell’andamento del Fondo

Intervallo di Volatilita

[ | Distribuzione
‘ . . Iniziale: [(Oymin 0Ty max Triangolare Simmetrica
E.D.S. NAV Quali Parametri? 2 g
Il Coefficiente Diffusivo
Rappresentativita degli 0O amin  9%uma *o Tamin

87 Intervalli di Volatilita 88




Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Simulazione dell’andamento del Fondo

Distribuzione NAV
Uniforme Continua

Drift

) ]
1915y oo fsy

Distribuzione
Triangolare Simmetrica

oefficients
Di.fq.lsivo

0%umec +0 amn

2

0 max

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Calcolo della Serie Storica della Volatilita
Annualizzata

Per ogni traiettoria
o

tempo

91

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Calcolo della Setie Storica della Volatilita
Annualizzata

NAV

NAV

]
/o
tempe

tempo
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Banda di Previsione della Volatilita con Modelli
GARCH Diffusivi

|
I
| 00 g max2)
[

|

|

|

|

|

: 09 mas,i)

"
95 4, min,(2) :

|

|

|

|

|

|
|
: 4,max,t(1)
|

20° 4,min,u(1)
90 4, min,t(3)

t(2) t(3) tempo

..,
X
=
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Validazione dell’Intervallo di Volatilita Iniziale
Banda di Previsione della Volatilita con Modelli

GARCH Diffusivi
0% gmax
o . .
Limite Superiore
(494 min 00 4 max)
00-64,1111'11 [ ﬁ & ]
Limite Infetiore 0~ 4,min 0% 4,max.
tempo
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza
Step 3: Calibrazione degli Intervalli Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Validazione dell’Intervallo di Volatilita Iniziale Validazione dellIntervallo di Volatilita Iniziale

Calcolo del numero di osservazioni esterne alla Banda Calcolo del numero di osservazioni esterne alla Banda

Traiettoria | 1°08s.ni€ [,0% i 0% ma] | 0°o0ss.0i< ;0% ., | n°o0ss.ni> 0%,

Tot.€ [0% min 00 s mand Tot. <40, i Tot. > 0%, .

tempo

95 Hp.: n° di osservazioni di 0,= 250 per ogni traiettoria 96




Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Validazione dell’Intervallo di Volatilita Iniziale

Numero di osservazioni esterne alla Banda in un anno

[TOt‘ > 00-04,1113)(] + [TOt' < 00'6 4,m1'n]
n*250

A=

[Tot. > 40 pax ]

P n*250
A [Tot. < 0%, pin ]
down = —
own n*250 7

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Aggiornamento dell’Intervallo di Volatilita iniziale
Iterazione della Procedura

A>5%

e |_> [ 004 max) |:>

up down
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Aggiornamento dell’Intervallo di Volatilita iniziale
Iterazione della Procedura

A>5%

e |_> (004, min 1

Aup Adown

98

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

Fine della Procedura

(0O min 00 4,mas]
A < 5% =

[ 0-4, min O-4,m3X]

(. 2CONSOB
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

| Step 3: Calibrazione degli Intervalli |

NAV

| [smin 0T smand | 31 ' 3.2

<
0")\0
2

11,5, 1] 341

[00-4,1711'11 00-4,mz.r] ' y I | - .I . . .
vs 3.4 /! W
[,0¢ 4,min o ymas]
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

| Step 3: Calibrazione degli Intervalli |

NAV

L 1O Oyl || 3.1 3.2

tempo

Fine della Procedura
[00- 4,min 00- 4,m:1x]

— t i
[0 min O max] .
[oo-Af,min 00-4,mx.r] y |

vs 3.4 ARV L

@ (0O smin 8y , e
103 @COLSOB

Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

| Step 3: Calibrazione degli Intervalli |

NAV

[0Csmin 0T mas] 3.1

3.2

| [ Cgmas] <3.4.2|

[0 i 0 mas] § A AT .I . y .
Vs 34 |V il
(09 min 09 mar]
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Misure di Rischio basate sulla Volatilita: La Soluzione per ’Autorita di Vigilanza

Step 3: Calibrazione degli Intervalli

OUTPUT

Intervalli di Volatilita
Classi di Rischio

Omin Omax
basso 0,01% 0,49%
medio-basso 0,50% 1,99%
medio 2,00% 3,99%
medio-alto 4,00% 9,99%
alto 10,00% 24,99%
molto alto 25,00% sopra 25,00%
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Indlce Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Realizzazione del Rischio e Regolamentazione di Trasparenza

* Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili

* Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi
* Elementi Definitori sui Fondi Flessibili
* La Regolamentazione di Trasparenza in Italia
* Misure di Rischio basate sulla Volatilita
* Realizzazione del Rischio e Regolamentazione di Traspatenza i HM H H ‘H MHHH H‘ H |||||
* Analisi Empirica
* Descrizione della Metodologia
* Risultati

PROSPETTO
OICR

Classe di Rischio
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Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Realizzazione del Rischio e Regolamentazione di Trasparenza Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili: Realizzazione del Rischio e Regolamentazione di Trasparenza

Realizzazione del Realizzazione del

Rischio di Migrazione

Rischio di Migrazione

IHAHIE

HM Il |

tempo

PROSPETTO PROSPETTO
OICR OICR

PROSPETTO
OICR

Aggiornamento del

Prospetto

Classe di Rischio Classe di Rischio

Medio-Alto

Classe di Rischio

Medio-Alto
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Indice Analisi empirica: Descrizione della metodologia

* Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili

* Concetti Preliminari sui Rischi nei Fondi ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
* Elementi Definitori sui Fondi Flessibili o B
* La Regolamentazione di Trasparenza in Italia | | | | | | | | ‘
* Misure di Rischio basate sulla Volatilita
* Realizzazione del Rischio e Regolamentazione di Trasparenza
* Analisi Empirica

* Descrizione della Metodologia

* Risultati

o
gen-03 lug-03 gen-04 lug-04 gen-05 lug-05 gen-06 lug-06 dic-06
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Analisi empirica: Descrizione della metodologia Analisi empirica: Descrizione della metodologia

o m o n
5 e : : : : : : i 5 e : : : : : : : i
) Callcolo dellg volatilita i , Callcolo della} volatlhtaf Periodo rolling i
p) 2 ® .

e o i ' . :
. ; i rendimenti
-3 -3 | i i B
| | | | | | | ;| 4 | | | | | | | | _
gen-03 lug-03 gen-04 lug-04 gen-05 lug-05 gen-06 lug-06 dic-06 gen-03 lug-03 gen-04 lug-04 gen-05 lug-05 gen-06 lug-06 dic-06
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Analisi empirica: Descrizione della metodologia Analisi empirica: Descrizione della metodologia

5 1 ° 1 1 1 1 1 1 — 5 1 ° 1 | 1 1 1 1 1 —

Calcolo della volatilita Periodo rolling | | | Calcolo della volatilita Periodo rolling | | |
' ' ' ' — 4 ' ' | ' ' —

gen-03 lug-03 gen-04 Tug-04 gen-05 lug-05 gen-06 gen-03 lug-03 gen-04 lug-04 gen-05 lug-05 gen-06
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Indice Analisi empirica: Risultati

Plot delle Serie Storiche della Volatilita di 31 Fondi Flessibili Italiani

* Garch Diffusivi vs Misure di Rischio per i Fondi Flessibili
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* Risultati
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Analisi empirica: Risultati

Serie storica della volatilita

Alto-MoltoAlto (25)

(
Rischio | (
Alto

MedioAlto-Alto (10)

~ Periodo rolling ——— R E— R —

Analisi empirica: Risultati

Alto-MoltoAlto (25) |

MedioAlto-Alto (10) 3

Medio-MedioAlto (4) |

117

Rischio dichiarato
Rischio effettivo
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Analisi empirica: Risultati

MoltoAlto (30)

Alto-MoltoAlto (25)

MedioAlto-Alto (10) -4~

Medio-MedioAlto (4)

MedioBasso-Medio (2) ---- iR

Rischio dichiarato
Rischio effettivo

INFERIORE !

Analisi empirica: Risultati
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Rischio dichiarato
Rischio effettivo

MedioBasso-Medio (2)

Basso-MedioBasso (0.5)

Basso (0)

COERENTE
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Analisi empirica: Risultati Analisi empirica: Risultati

Rischio dichiarato
Rischio effettivo

MedioAlto-Alto (10)

I inferiore

Medio-MedioAlto (4
edio-MedioAlto (4) Il coecrente

supetiore
MedioBasso-Medio (2)
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Conclusioni Conclusioni
1. La Volatilita ¢ una misura di rischio fondamentale in finanza: ... INFATTI
- ampia gamma di applicazioni
- variabile indipendente di ogni altra misura di rischio Attraverso Modelli Garch Diffusivi si costruisce la

Banda di Previsione della Volatilita:
2. La Volatilita varia in modo casuale nel tempo, identificando un
Processo Stocastico “0'

3. Il Processo Stocastico della Volatilita ¢ tipicamente analizzato con \’ \ (\( A /\; \/\/\ h,//\ ’\
Modelli Garch /\

4. Il Limite Diffusivo dei Modelli Garch secondo il Teorema della
Convergenza consente di definire intervalli di previsione attendibili tempo
per i valori futuri della Volatilita.

determinando Intervalli di Volatilita quali “Sottostante”
5. I Garch Diffusivi possono essere utilmente impiegati per la Quantitativo alle Classi di Rischio Qualitative
definizione di robuste ed efficaci Misure di Rischio basate individuate dalla Regolamentazione di Trasparenza
sulla Volatilita per i Fondi Flessibili ... m R OONCAD
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