

















Sulle variabili guida della valutazione del MtM

Date le caratteristiche contrattuali, il modello di valutazione e i rischi del Derivato, il MtM
quotato dipende dalle seguenti variabili guida:

= la “Curva rendimenti benchmark”, che rappresenta la curva dei rendimenti di mercato
“non rischiosi”, in termini di rischio di credito, per le diverse scadenze future;

» la variabile “Volatilita di riferimento Euribor 12M”, che rappresenta il “grado di incer-
tezza futura” della grandezza di mercato Euribor a 12 mesi, da cui dipende il valore del-
le clausole accessorie aleatorie incorporate nel Derivato;

= lavariabile “Risk loading per i rischi di mercato”, che rappresenta il premio per i rischi
di mercato caratteristici delle clausole aleatorie incorporate nel derivato;

- lavariabile “Risk loading per il rischio di insolvenza dell’Ente”, che rappresenta il pre-
mio per il rischio di insolvenza dell’Ente sostenuto dalla Banca (sul valore delle com-
ponenti a credito della Banca);

« la variabile “Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca”, che rappresenta il
premio per il rischio di insolvenza della Banca sostenuto dall’Ente (sul valore delle
componenti a credito dell’Ente).

Osservazione. Nei diversi risk loading potrebbero essere incorporati gli ulteriori “costi” so-
stenuti dalla banca a fronte dell’operazione di finanza derivata: il costo del capitale sostenu-
to dalla Banca a fronte della remunerazione richiesta dai suoi azionisti (per il capitale allo-
cato a copertura dell’operazione), i costi a fronte dei rischi operativi, ... .

Sul ruolo e sul significato del risk loading
nella teoria dei mercati e della valutazione (finanziaria e assicurativa)

Si riprendono alcuni elementi dalla teoria dei mercati e della valutazione al fine di inqua-
drare il ruolo e il significato del risk loading nella determinazione del Mark-to-Market di un
contratto.

E’ stato gia osservato che, se esiste un mercato “ufficiale” per il contratto da valutare, il
MtM del contratto ¢ il prezzo rilevato sul mercato; se invece non esiste un mercato ufficiale
— come € nel caso del Derivato oggetto di analisi, scambiato in un mercato OTC — il MtM é
un valore “stimato” che deve essere ricavato nel quadro teorico dei modelli di mercato — dei
modelli che spiegano i meccanismi di formazione dei prezzi nel mercato -, utilizzando i pa-
radigmi classici della valutazione in condizioni di incertezza.
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I paradigmi classici della valutazione in condizioni di incertezza spiegano il prezzo di mer-

cato di un generico contratto aleatorio attraverso due determinanti fondamentali'*:

. una componente “anticipata” o attesa, che fa riferimento alle opinioni prevalenti'?;

= una componente “non anticipata”, che tiene conto dell’avversione al rischio degli agenti
economici e che porta a richiedere un risk loading — o premio per il rischio — a fronte
del rischio dell’operazione (rischiosa); la componente non anticipata sara nulla solo in
condizioni di certezza, unico stato in cui le aspettative degli agenti si realizzeranno nel
futuro con certezza.

Con riguardo alla misurazione del risk loading:

= se esiste un mercato ufficiale nel quale & scambiato il contratto da valutare e/o tutte le
sue componenti contrattuali elementari — se esiste il portafoglio “replicante” del contrat-
to — il risk loading & direttamente incorporato nei prezzi rilevati sul mercato®?;

= se non esiste un mercato ufficiale — come & nel caso del Derivato in esame, con partico-
lare riferimento alle clausole aleatorie incorporate nel contratto — il risk loading deve
essere opportunamente stimato.

Ai fini della determinazione del risk loading, si fa tipicamente riferimento a un pre-
mio/sconto sul prezzo del contratto, da calcolare adottando tecniche di stima opportune.

Esempio. Si considerano i rischi caratteristici di polizze sulla vita, per le quali non esiste un
mercato ufficiale da cui rilevare il prezzo pagato dall’assicurato™. Il risk loading, in questo
caso, € tipicamente stimato “alterando” il livello delle grandezze e/o la struttura probabili-
stica iniziale (le cosiddette basi tecniche realistiche): si parla di: “premio puro senza risk lo-
ading” se il valore della polizza é calcolato utilizzando basi tecniche considerate realistiche
dall’assicuratore; “premio puro con risk loading”, se il premio & calcolato adottando basi
tecniche prudenziali, o del primo ordine (ad esempio, un “tasso tecnico” minore del tasso di
mercato per il risk loading a fronte del rischio finanziario e/o probabilita di sopravvivenza
“prudenziali” rispetto a quelle desunte da provider esterni — Istat, Ragioneria generale dello
Stato, ... — a fronte del rischio demografico). m

Esempio. Si considera il rischio di insolvenza dell’emittente di una obbligazione a tasso fis-
so (bond). 1l risk loading per questo tipo di rischio & tipicamente misurato in termini di
“credit spread” da applicare a una curva considerata “benchmark”: se esiste un rischio di
insolvenza del debitore, il credit spread sara positivo e il valore di mercato
dell’obbligazione risultera piu basso di quello che avrebbe un’altra obbligazione emessa da
un debitore con miglior merito di credito. 1l credit spread pud essere il risultato di sistemi di
valutazione interni delle banche (di modelli interni, nel linguaggio della regolamentazione
di Basilea 2), pud essere fissato sulla base del rating assegnato al debitore da un agenzia e-

™ In senso finanziario, un contratto aleatorio & un contratto che genera un flusso di importi monetari esigibili
nel futuro, essendo ciascun importo dipendente dal possibile valore futuro di grandezze caratteristiche dei
mercati finanziari.

12 Tipica & I’affermazione “nella formazione del prezzo il mercato ha gia scontato la parte attesa di una noti-
zia”.

11 rimando teorico é alla cosiddetta teoria della finanza neoclassica (cfr. S.A. Ross, “Neoclassical Finance”,
Princeton University Press, 2005).

Y11 rimando teorico & alla tecnica attuariale delle assicurazioni sulla vita (cfr. E. Pitacco, “Matematica e tec-
nica attuariale delle assicurazioni sulla durata di vita”, Lint, 2000).
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sterna, puo essere desunto da dati quotati su alcuni mercati — quotazioni di credit spread per
rating/settore, di derivati del tipo Credit Default Swap, ... — resi disponibili da provider e-
sterni (Bloomberg, Reuters, Datastream, ...). =m

Sui criteri utilizzati per il giudizio sulle ipotesi
11 giudizio sulle ipotesi valutative si basa sui seguenti criteri.

Valutazione “condizionata”

Le ipotesi sulle variabili guida del MtM devono essere fissate sulla base delle informazioni
disponibili alla data di valutazione. Una valutazione MtM ¢, in altri termini, una valutazio-
ne condizionata allo stato dell’informazione alla data di valutazione (altrimenti sarebbe co-
me lamentarsi per aver pagato un premio assicurativo perche, ex-post, il danno non si & ve-
rificato).

Curva dei rendimenti benchmark

La “Curva rendimenti benchmark™ ¢ stata fissata, alla data di valutazione, utilizzando la
curva zero coupon swap caratteristica del mercato alla data di valutazione, ricavata col me-
todo del boostrapping a partire dai tassi Interest Rate Swap quotati sul mercato per le sca-
denze da 1 a 30 anni (completati con interpolazione lineare per le scadenze mancanti) e
considerando, per le scadenze sotto 1’anno, le quotazioni dei tassi Euribor. Si considerano le
quotazioni mid (media aritmetica delle quotazioni denaro e lettera). Si tratta di un criterio
che si ritiene adeguato all’identificazione della “Curva dei rendimenti benchmark™ essendo
la curva zero coupon swap largamente utilizzata nella prassi dei mercati, sia nazionali sia
internazionali, per fissare la curva dei rendimenti non rischiosa (in termini di rischio di cre-
dito) ai fini del pricing degli strumenti finanziari.

Volatilita di riferimento Euribor 12M

La “Volatilita di riferimento Euribor 12M” ¢ stata fissata, alla data di valutazione, sulla ba-
se delle quotazioni di riferimento “mid” di volatilita “a pronti” di clausole cap e floor stan-
dard scritte sul tasso Euribor a 6 mesi, disponibili per strike e scadenza fino a 20 anni (ri-
spetto alla scadenza trentennale delle clausole aleatorie incorporate nel derivato). In parti-
colare, sono state considerate le volatilita di riferimento della componente cap e della com-
ponente floor del Derivato, fissate entrambe al livello del 19% il linea con il criterio della
“media” delle volatilita quotate (di cap e floor standard); la “Volatilita di riferimento Euri-
bor 12M”, espressa come media aritmetica delle due volatilita, € quindi uguale al 19%.

Risk loading per il rischio di insolvenza dell’Ente

Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca

I risk loading a fronte dei rischi di insolvenza dell’Ente e della Banca sono stati misurati in
termini di “credit spread”, considerando rispettivamente uno “Spread Ente” e uno “Spread
Banca”, costanti su tutte le scadenze e applicati alla “Curva dei rendimenti benchmark” al
fine di determinare le curve dei rendimenti “rischiose”.

I due credit spread sono stati calibrati sulla base dei rating assegnati alla Banca e all’Ente
dalla tre piti importanti agenzie di rating internazionali. Alla data dell’operazione, i rating
assegnati all’Ente e alla Banca da Standard & Poor's , Moody's e Fitch erano rispettivamen-
te: AA-, Aa2, AA-; AA-, Aa3, AA-; il rating della Banca risultava quindi uguale o migliore
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di quello dell’Ente. Tenuto conto di tali giudizi, i risk loading per il rischio di insolvenza
dell’Ente e della Banca sono stati posti uguali a zero.

Risk loading per i rischi di mercato

11 risk loading per i rischi di mercato — a fronte dei rischi di volatilita e di liquidita — & solo
a carico della Banca ed ¢ stato misurato in termini di “spread” costante applicato alla Vola-
tilita di riferimento Euribor 12M '°; & stato calcolato in modo “implicito”, determinando
quel livello di spread che, dato il modello di valutazione e dati i livelli assegnati alle altre
variabili guida della valutazione, rende il MtM teorico del Derivato uguale al MtM quotato

dalla Banca.

Nel caso del Derivato in esame, la misura del Risk loading per i rischi di mercato deve es-

sere giudicata considerando che:

= non esistono, date le caratteristiche contrattuali delle clausole aleatorie incorporate nel
Derivato — di durata 30 anni e dipendenti dall’Euribor a 12 mesi — informazioni di mer-
cato direttamente e oggettivamente utilizzabili per fissare ipotesi sulla volatilita; si ren-
de quindi necessario adottare ipotesi tecniche “a monte” (“ipotesi sulle ipotesi”) che
consentano di ricavare, da un “campione” di dati di mercato ritenuto significativo dal
valutatore e costruito a partire da dati forniti da un provider esterno (Bloomberg, Reu-
ters, ...), i livelli con cui fissare le variabili guida ai fini della determinazione del MtM
delle clausole aleatorie specifiche del contratto;

= 1 dati disponibili sul mercato tipicamente utilizzabili per costruire il campione di riferi-
mento per la stima della volatilita fanno riferimento a quotazioni di volatilita relative a
cap e floor scritti sul tasso Euribor a 6 mesi, con caratteristiche contrattuali standard (in
termini, ad esempio, di strike e maturity) e negoziati ““a pronti”’; le clausole aleatorie in-
corporate nel Derivato sono invece scritte sul tasso Euribor a 12 mesi, hanno caratteri-
stiche contrattuali non standard e dovrebbero poter essere negoziate, per garantire alla
Banca una copertura adeguata, sia “a pronti” sia “forward start”;

= caratteristica precipua dei mercati Over the Counter, quale quello ove sono scambiati i
derivati in esame, ¢ che si tratta di mercati che presentano caratteristiche di liquidita (in
termini di “ampiezza”, “spessore” e “elasticita”) difficilmente misurabili;

= il fatto che non esistano informazioni di mercato direttamente e oggettivamente utiliz-
zabili per la fissazione delle ipotesi di volatilita attribuisce alla Banca il ruolo di
“market maker” nel “mercato” delle volatilita relative alle clausole aleatorie incorporate
nei derivati in esame;

= potrebbero essere anche incluse nel campione di riferimento per la stima dei livelli da
attribuire alle variabili guida livelli “storici” di volatilita del tasso Euribor a 12 mesi (la
Banca d’Italia, ad esempio, ai fini del calcolo dei requisiti di patrimonio minimo riferiti
a strumenti del tipo opzioni finanziarie chiede che sia utilizzata una volatilita calcolata
sulla serie storica delle quotazioni del tasso di riferimento rilevate sul mercato
nell’ultimo anno precedente la data di valutazione). Nella tabella III.2a sono riportate le
volatilita del tasso Euribor a 12 mesi calcolate sulla serie storica delle quotazioni (per
diverse finestre storiche, da 1 mese a cinque anni precedenti la data di valutazione);

15 |a logica del risk loading per i rischi di mercato deve essere interpretata rispetto ai diversi tipi di scomposi-
zione della clausolea aleatoria del derivato. Nel caso, ad esempio, della scomposizione “cap/floor”, il risk loa-
ding sul MtM dal punto di vista dell’Ente, nelle condizioni di mercato tipiche, pud essere applicato aumentan-
do la volatilita di riferimento della componente “cap” e/o diminuendo la volatilita di riferimento della compo-
nente “floor”.
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Tabella 111.2a - volatilita storiche Euribor 12M alla data di valutazione (fonte: Bloomberg)

Orizzonte storico Volatilita

di osservazione storica
1 mese 13,06%

3 mesi 9,93%

6 mesi 10,15%

1 anno 12,47%

2 anni 16,84%

3 anni 17,66%

5 anni 16,83%

= dal punto di vista empirico, la misura del Risk loading per i rischi di mercato implicito
nel MtM quotato deve anche essere giudicata considerando i livelli delle volatilita stori-
che delle volatilita quotate. Nella tabella ITI.2b sono riportati i livelli di volatilita calco-
late sulla serie storica delle quotazioni di volatilita di cap e floor standard con maturity
20 anni (minore della durata trentennale delle clausole aleatorie incorporate nel Deriva-
to), per quattro livelli strike ritenuti significativi (At The Money forward, “basso”,
“medio” e “alto”) e per diverse finestre storiche (da 1 mese a cinque anni precedenti la
data di valutazione).

Tabella 111.2b - volatilita storiche di volatilita quotate alla data di valutazione (fonte: Bloomberg)

Orizzonte storico Strike

di osservazione ATM 206 56 10%
1 mese 19,56% 16,54%  2516%  41,54%
2 mesi 15,56% 13,63% 20,16%  35,78%
3 mesi 13,67% 14,10% 17,19%  32,28%
6 mesi 14,47% 13,62% 16,94%  26,64%
9 mesi 12,87% 13,83% 14,77% 24,13%
1anno 11,51% 1293% 13,17% 22,15%
2 anni 12,49% 16,13% 13,11% 23,63%
3 anni 15,26% nd 19,56% nd
4 anni nd nd nd nd
5 anni nd nd nd nd

Risultano, al variare dei livelli strike e per le diverse finestre storiche (da 1 mese a 5
anni), livelli storici di volatilita delle volatilita quotate compresi tra un minimo del 12%
circa e un massimo di quasi il 42%.

I11.3.3 I dati di mercato per giudicare le ipotesi valutative
Le informazioni di mercato utili per giudicare la coerenza delle ipotesi che sottendono il
MtM quotato iniziale sono:

»  CUrve zero coupon swap euro;
- rating dellI’Ente e della Banca assegnati da Standard & Poor’s , Moody's e Fitch;
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« volatilita storiche del tasso Euribor a 12M;
= superfici di volatilita implicite quotate di cap e floor standard sul tasso Euribor a 6 mesi.

| dati caratteristici del mercato alla data di valutazione sono riportati nelle tabella 111.3, 111.4

e 111.5%,

Tabella 111.3 - curva zero coupon swap

Scadenze Euro
24/06/2005
im 2,10%
2m 2,10%
3m 2,10%
4m 2,10%
5m 2,09%
6m 2,09%
7m 2,08%
8m 2,07%
9m 2,07%
10m 2,06%
11m 2,06%
ly 2,07%
2y 2,15%
3y 2,33%
4y 2,49%
5y 2,64%
6y 2,78%
Ty 2,93%
8y 3,05%
9y 3,18%
10y 3,28%

Scadenze Euro
24/06/2005
11y 3,36%
12y 3,44%
13y 3,49%
14y 3,55%
15y 3,61%
16y 3,64%
17y 3,68%
18y 3,72%
19y 3,75%
20y 3,79%
21y 3,81%
22y 3,82%
23y 3,84%
24y 3,86%
25y 3,87%
26y 3,88%
27y 3,88%
28y 3,89%
29y 3,90%
30y 3,90%

Tabella 111.4 - rating Standard & Poor's, Moody's e Fitch delle controparti

Data valutazione Ente

Banca

24/06/2005 AA- Aa2 AA- | AA-

Aa3 AA-

Tabella 111.5 - volatilita quotate Cap e Floor standard

24/06/2005

Scad  ATM 1% 2% 3%

4%

5%

6% %

8%

9% 10%

1 18,61%
2 23,22%
3 23,92%

26,80%
32,20%
32,30%

20,95%
24,30%
24,55%

16 Fonte: Bloomberg.

21,60%
24,85%
23,60%

23,50%
26,10%
24,10%

25,25%
27,55%
25,25%

26,80%
28,90%
26,50%

28,10%
30,15%
27,70%

29,25%
31,25%
28,75%

30,25%
32,25%
29,75%

31,15%
33,10%
30,60%
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Scad

ATM

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0N O

12
15
20

23,40%
22,59%
21,85%
21,17%
20,56%
19,98%
19,48%
18,63%
17,56%
16,57%

32,40%
32,15%
31,80%
31,45%
31,10%
30,75%
30,35%
29,45%
28,00%
26,40%

24,60%
24,40%
24,15%
23,90%
23,70%
23,45%
23,40%
22,70%
21,80%
21,20%

22,90%
22,15%
21,50%
21,05%
20,65%
20,25%
19,95%
19,30%
18,60%
17,45%

23,10%
21,95%
20,95%
20,20%
19,55%
19,00%
18,50%
17,75%
16,80%
15,70%

24,10%
22,80%
21,55%
20,55%
19,70%
19,00%
18,40%
17,40%
16,30%
15,15%

25,35%
23,90%
22,50%
21,40%
20,40%
19,60%
18,90%
17,80%
16,55%
15,35%

26,50%
24,95%
23,50%
22,30%
21,25%
20,35%
19,60%
18,40%
17,05%
15,80%

27,55%
25,95%
24,45%
23,20%
22,10%
21,15%
20,40%
19,10%
17,65%
16,35%

28,50%
26,90%
25,35%
24,05%
22,90%
21,90%
21,10%
19,80%
18,25%
16,95%

29,40%
27,75%
26,15%
24,85%
23,65%
22,65%
21,80%
20,40%
18,85%
17,45%

II1.4 Risultati

II1.4.1 Analisi di equita del Mark-to-Market quotato iniziale

E’ stata sviluppata I’analisi di equita del MtM quotato iniziale. Dato il modello, sono state
fissate, secondo i criteri descritti nel paragrafo I11.3.2, le ipotesi relative alle variabili guida
“Curva rendimenti benchmark”, “Volatilita di riferimento Euribor 12M”, “Risk loading per
il rischio di insolvenza dell’Ente”, “Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca”; ¢
stato quindi calcolato il livello di “Risk loading per i rischi di mercato” implicito nel MtM
quotato iniziale. I risultati dell’analisi sono riportati nella tabella III.6.

Tabella 111.6 — analisi di equita del MtM gquotato iniziale

DATA DI VALUTAZIONE 24/06/2005
VARIABILI GUIDA DELLA VALUTAZIONE IPOTESI
Curva rendimenti benchmark Zcswap (tab. 111.3)
Volatilita di riferimento Euribor 12M 19,0%
Risk loading per il rischio di insolvenza dell’Ente 0%
Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca 0%
Risk loading per i rischi di mercato 2,2%
MARK-TO-MARKET DEL DERIVATO IMPORTO
(@) MTM BANCA SENZA RISK LOADING +€20.080
di cui: Componente IRS (capitali e interessi) - €38.862
Componente Collar + € 58.942
(b) MTM BANCA CON RISK LOADING €0
di cui: Componente IRS (capitali e interessi) - €38.862
Componente Collar + € 38.862
(©) MTM QUOTATO €0
(e)=b-c COMMISSIONE IMPLICITA PER ENTE €0

Nella tabella 111.6:
= il MtM Banca senza risk loading ¢ il Mark-to-Market del Derivato dal punto di vista
della Banca (in termini di segno contabile) senza tener conto dei risk loading a fronte
dei rischi caratteristici del Derivato;
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= il MtM Banca con risk loading € il Mark-to-Market del Derivato dal punto di vista della
Banca (in termini di segno contabile) tenendo conto dei risk loading a fronte dei rischi
caratteristici del Derivato; se positivo (negativo), definisce 1’upfront che la Banca
(I’Ente) deve pagare all’Ente (alla Banca) per garantire I’equita dello scambio generato
dal Derivato;

= il MtM quotato & il Mark-to-Market iniziale del Derivato risultante dal contratto;

= la Commissione implicita per Ente ¢ uguale alla differenza tra “MtM Banca con risk lo-
ading” e “MtM quotato”; se positiva ¢ una costo implicito per I’Ente, se negativa € un
ricavo implicito per I’Ente.

Risulta, dalla tabella I11.6, che:
= il “MtM Banca senza risk loading”, uguale a + € 20.080, ¢ spiegato dalle seguenti ipo-
tesi:
- “Curva rendimenti benchmark” uguale alla curva zero coupon swap;
- “Volatilita di riferimento Euribor 12M” uguale al 19%;
= il “MtM Banca con risk loading”, uguale a € 0, & spiegato dalle seguenti ulteriori ipo-
tesi:
- “Risk loading per il rischio di insolvenza dell’Ente” uguale allo 0%;
- “Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca” uguale allo 0%;
“Risk loading per i rischi di mercato” uguale al 2,2%.

Giudizio sulle ipotesi
Considerato che:

= 1livelli dei tassi della “Curva rendimenti benchmark” sono uguali ai livelli dei tassi zero
coupon swap caratteristici del mercato alla data dell’operazione (riportati nella tabella
II1.3) e sono quindi coerenti con i livelli dei tassi di mercato non rischiosi alla data
dell’operazione;

= il livello della “Volatilita di riferimento Euribor 12M” & coerente con i livelli di volatili-
ta implicita di cap e floor standard sul tasso Euribor 6M quotati sul mercato alla data
dell’operazione per scadenze fino a 20 anni (riportati nella tabella II1.5);

= la misura dei risk loading per i rischi di insolvenza della Banca e dell’Ente sono coeren-
ti con i rating Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch dell’Ente e della Banca alla data
dell’operazione (riportati nella tabella IIL4 '7);

= la misura del risk loading per i rischi di mercato, dati gli elementi discussi nel paragrafo
II1.3.2, risulta particolarmente contenuta a fronte dei rischi di volatilita e di liquidita ca-
ratteristici delle clausole aleatorie incorporate nei derivati, e anche rispetto ai livelli di
volatilita storica del tasso Euribor 12M e delle volatilita quotate (riportati nella tabella
II1.2a e I11.2b);

7 Tenuto conto che, in un caso, il rating della Banca era migliore di quello dell’Ente, le ipotesi sui risk loa-
ding per i rischi di insolvenza risultano “favorevoli” per I’Ente.
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le ipotesi sulle variabili guida della valutazione del Derivato che spiegano il “MtM Banca
con risk loading” possono essere giudicate coerenti con le informazioni disponibili sul mer-
cato alla data dell’operazione e con la struttura dei rischi caratteristica del Derivato.

Giudizio sull’equita del MtM quotato iniziale

Il “MtM Banca con risk loading” del Derivato, alla data dell’operazione, & stato determina-

to utilizzando:

= un modello di valutazione adeguato alle caratteristiche contrattuali del Derivato;

= ipotesi sulle variabili guida della valutazione coerenti con le informazioni disponibili
sul mercato alla data dell’operazione e con la struttura dei rischi del Derivato;

quindi & “coerente”.

Essendo il “MtM Banca con risk loading” del Derivato coerente e uguale al “MtM quotato”

del Derivato, risulta quindi che:

= il MtM quotato del Derivato deve essere giudicato equo;

= la commissione implicita per I’Ente derivante dall’operazione di Long Term Collar
Swap e uguale a € 0.

Osservazione. Nel corso della vita di uno swap inizialmente acquistato da un ente a coper-
tura di un debito originario assegnato, date le regole contabili previste per gli enti locali, il
derivato determina periodicamente, ad ogni scambio di differenziale, un effetto “memoria”
poiché evidenzia gli effetti economici e finanziari conseguenti alla scelta di trasformazione
del debito originariamente operata dall’ente. Nel bilancio dell’ente, infatti, sono contabiliz-
zati, tempo per tempo, gli effetti derivanti dal debito originario e, separatamente, quelli de-
rivanti dallo strumento derivato a copertura. Cid puo portare, laddove non si colga adegua-
tamente I’effetto indotto dalla copertura via derivato, a interpretazioni fuorvianti e, talvolta,
strumentali; sarebbe come se, ad un mutuatario che avesse stipulato in passato un mutuo a
tasso variabile (perché il livello del tasso variabile era all’epoca minore di quello di un mu-
tuo a tasso fisso) fosse periodicamente comunicato, ad ogni pagamento della rata, il con-
fronto tra il pagamento corrispondente alla scelta iniziale (tasso variabile) e quello corri-
spondente alla scelta alternativa (a tasso fisso) che avrebbe potuto fare (ma che decise di
non fare). O

I11.4.2 Analisi di sensitivita della commissione implicita

Per misurare la sensitivita della commissione implicita (teorica) alle singole ipotesi, & stata
impostata un’analisi del tipo “what-if” considerando come varia la “Commissione implicita
(teorica) per Ente” al variare del livello assunto dal risk loading per i rischi di mercato, dal
risk loading per il rischio di insolvenza della Banca e dal risk loading per il rischio di insol-
venza dell’Ente, a parita delle altre variabili.
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Sensitivita della commissione implicita al
“Risk loading per i rischi di mercato”

Fissata la data di valutazione e dato il modello, € stato studiato come varia la “Commissio-
ne implicita (teorica) per Ente” al variare del “Risk loading per i rischi di mercato”, a parita
delle altre variabili. In particolare, ¢ stato studiato come varia la commissione al variare
della volatilita di riferimento della componente cap, a parita di volatilita della componente
floor. I risultati sono riportati nella tabella ITI.7.

Tabella 111.7 — come varia la Commissione implicita (teorica) per Ente al variare del “Risk loading per i
rischi di mercato”

Risk loading per i Commissione
rischi di mercato implicita (teorica)

per Ente — —
(€) Commissione >0 Commissione < 0

-9,0% +65.547
-6,5% +63.847 S| oo

-4,0% +52.069 . "5"’\‘7’9'11;, _

-1,5% +33.164 Pom e gtk e e e aw [ e me aw
0,0% +20.080 00000 I

1,0% +10.934 .

2,2% 0
3,5% ~12.772 om0 I

6,0% -36.935

8,5% -60.920

11,0% -84.306

13,5% -106.807

Si noti che per livelli di “Risk loading per i rischi di mercato” maggiori del 2,2% la “Com-
missione implicita (teorica) per Ente” assume valori sempre negativi (a parita dei livelli
delle altre variabili guida riportate nella tabella II1.6); in tal caso, nel linguaggio della con-
tabilita societaria, si parlerebbe di una plusvalenza implicita per I’Ente (di una minusvalen-
za nel caso contrario).

Sensitivita della commissione implicita al
“Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca”

Fissata la data di valutazione e dato il modello, € stato studiato come varia la “Commissio-
ne implicita (teorica) per Ente” al variare della variabile guida “Risk loading per il rischio
di insolvenza della Banca” a parita delle altre variabili. I risultati sono riportati nella tabella
II1.8.
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Tabella 111.8 — come varia la Commissione implicita (teorica) per Ente al variare del “Risk loading per
il rischio di insolvenza della Banca”

Risk loading per Commissione

il rischio di implicita (teorica)
insolvenza della per Ente
Banca © Commissione >0
0,00% 0
0,05% +4.544
0,10% +9.021 4500 -
0,15% +13.431  wan
0,20% +17.776 2 e
0,23% +20.080 200 _—
0,30% +26.275 . —
0,35% +30.430 sw0 |
0740% +34524 Dctm‘/n/ 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,40% 0,45% 0,50%
0,45% +38.557
0,50% +42.531

Si noti che per livelli di “Risk loading per il rischio di insolvenza della Banca” maggiori di
zero la “Commissione implicita (teorica) per Ente” assume valori sempre positivi per I’Ente
(a parita dei livelli delle altre variabili guida riportati nella tabella II1.6); si parlerebbe, nel
linguaggio della contabilita societaria, di una minusvalenza implicita per I’Ente.

Sensitivita della commissione implicita al
“Risk loading per il rischio di insolvenza dell’Ente”

Fissata la data di valutazione e dato il modello, € stato studiato come varia la “Commissio-
ne implicita (teorica) per Ente” al variare della variabile guida “Risk loading per il rischio
di insolvenza dell’Ente” a parita delle altre variabili. I risultati sono riportati nella tabella
II1.9.

Tabella 111.9 — come varia la Commissione implicita (teorica) per Ente al variare del “Risk loading per
il rischio di insolvenza dell’Ente”

Risk loading per Commissione

il rischio di implicita (teorica)
igstIJIIvenza per(E)nte m
ell’Ente €

0,00% 0
0,05% -3.998
0,10% '7956 ,5}00;‘ \\Tms%\ 010% 015% 020% 025% 030% 035% 040% 045% 050%
0,15% -11.874 10000 T~
0,20% -15.752 s e
0,25% -19590  *
0,30% -23.390 000 T~
0,35% -27.152 35000 T
0,40% -30.875 “00m :
0,45% -34.562
0,50% -38.211
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Si noti che per livelli di “Risk loading per il rischio di insolvenza dell’Ente” maggiori di ze-
ro la “Commissione implicita (teorica) per Ente” assume sempre valori sempre negativi per
I’Ente (a parita dei livelli delle altre variabili guida riportati nella tabella II1.6); si parlereb-
be, nel linguaggio della contabilita societaria, di una plusvalenza implicita per I’Ente.

I11.4.3 Analisi delle ipotesi “equivalenti”

Per misurare la sensitivita della commissione implicita a diversi insiemi di ipotesi sui risk
loading caratteristici del Derivato — per il rischio di insolvenza della Banca, per il rischio di
insolvenza dell’Ente, per i rischi di mercato — & stata impostata un’analisi delle ipotesi “e-
quivalenti” in termini di “Commissione implicita (teorica) per Ente”, a parita delle altre va-
riabili guida (fissate ai livelli riportati nella tabella I11.6).

In particolare, fissata la data di valutazione e dato il modello, sono stati calcolati 26 diversi
insiemi di ipotesi tali che la “Commissione implicita (teorica) per Ente” € uguale a € 0, ov-
vero, in altri termini, tali che il “MtM Banca con risk loading” ¢ uguale al MtM quotato. |
risultati sono riportati nella tabella II1.10.
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Tabella 111.10 ipotesi “equivalenti” in termini di Commissione implicita (teorica) per Ente

Insiemi di ipotesi “equivalenti”

Variabili guida della valutazione|  1-1 12 13 1-4 15 6 | 7 1-8 19 1-10 1-11 I-12 1-13 1-14 I-15
Curva Rendimenti Benchmark Zcswap  zcswap zcswap zcswap  zcswap zCswap  zcswap  zCswap  zeswap  zcswap  zcswap  zcswap  zCswap  zcswap  zeswap)
Volatilita riferimento Euribor 12M 19,00% 19,00%  19,00%  19,00% 19,00% 19,00% 19,00%  19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%  19,00%  19,00%)
Risk loading per rischio insolvenza Ente 026% 020%  014%  008% 002% 000% 038% 032% 025% 019% 013% 011% 007%  001%  0,00%
Risk loading per rischio insolvenza Banca |~ 0,00%  000%  000%  000% 000% 000% 010%  010% 010% 010% 010% 010% 010%  010%  0,10%
Risk loading per rischi di mercato 000% 050%  100%  150% 200% 216% 000%  050% 100% 150% 200% 216%  250%  3,00%  3,11%

Mark-to-Maret del Derivato

MtM Banca senza Risk loading €20080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080
IRS -€38.862 -€38.862 -€38.862 - €38.862 - € 38.862- € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862
Collar +€£58.042 +€58.042 +€58.942 +€58.942 +€ 58.942+€ 58.942 +€ 58.942 +€ 58.942 +€ 58.942 +€ 58.942 VE 58.942 +€ 58.942 VE 58.942 +€ 58.942 +€ 58.942
MtM Banca con Risk loading €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0
IRS -€58.942 - €54.402 -€49.795 - €45.132 - €40.421- € 38.862 - € 58.942 - € 54.402 - € 49.795 - € 45.132 - € 40.421 - € 38.862 - € 35.672 - € 30.893 - € 29.841
Collar +€58.942 +€54.402 +€49.795 +€ 45.132 +€ 40.421+€ 38.862 +€ 58.942 +€ 54.402 +€ 49.795 +€ 45.132 +€ 40.421 +€ 38.862 +€ 35.672 +€ 30.893 +€ 29.841
MtM guotato €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0
Commissione implicita (teorica) €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0

per Ente
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Tabella 111.10 ipotesi “equivalenti” in termini di “Commissione implicita (teorica) per Ente” — segue

Insiemi di ipotesi

Variabili guida della valutazione| 1-16 1-17 1-18 1-19 1-20 1-21 1-22 1-23 1-24 1-25 1-26
Curva Rendimenti Benchmark zcswap  zcswap zcswap zcswap  zcswap zcswap zcswap — zcswap  zcswap  zCswap  zeswap
Volatilita riferimento Euribor 12M 19,00% 19,00%  19,00%  19,00% 19,00%  19,00%  19,00% 19,00% 19,00% 19,00%  19,00%
Risk loading per rischio insolvenza Ente 050%  0,43% 0,37% 0,31% 0,25% 0,23% 0,18% 0,12% 0,11% 0,06% 0,00%)
Risk loading per rischio insolvenza Banca 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%)
Risk loading per rischi di mercato 0,00%  0,50% 1,00%  150%  2,00%  2,16% 250% 3,000 3,11%  3,50%  4,02%

Mark-to-Maret del Derivato

MtM Banca senza Risk loading €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 €20.080 € 20.080
IRS -€38.862 - €38.862 -€38.862 - €38.862 - €38.862 - €38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862 - € 38.862
Collar +€58.942 +€58.942 +€58.942 +€58.942 +€58.942 +€58.942 +€58.942 +€58.942 +€ 58.942 +€ 58.942 +€ 58.942)
MtM Banca con Risk loading €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0
IRS -€58.942 - €54.402 -€49.795 -€45.132 - €40.421 - €38.862 - € 35.672 - € 30.893 - € 29.841 - € 26.090 - € 21.086
Collar +€58.942 +€54.402 +€49.795 +€45.132 +€ 40.421 +€ 38.862 +€ 35.672 +€ 30.893 +€ 29.841 +€ 26.090 +€ 21.086)
MtM quotato €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0
Commissione implicita (teorica) €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0 €0

per Ente
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Ad esempio, dalla tabella I1I.10, risulta che la “Commissione implicita (teorica) per Ente” &
uguale a zero per:
= Dinsieme di ipotesi I-1 con: Risk loading per rischio di insolvenza Ente 0,26%; Risk
loading per rischio di insolvenza Banca 0%; Risk loading per rischi di mercato 0%;
= D’insieme di ipotesi I-4 con: Risk loading per rischio di insolvenza Ente 0,08%; Risk
loading per rischio di insolvenza Banca 0%; Risk loading per rischi di mercato 1,5%;
= l’insieme di ipotesi I-9 con: Risk loading per rischio di insolvenza Ente 0,25%; Risk
loading per rischio di insolvenza Banca 0,10%; Risk loading per rischi di mercato 1%;
= ’insieme di ipotesi I-20 con: Risk loading per rischio di insolvenza Ente 0,25%; Risk
loading per rischio di insolvenza Banca 0,20%; Risk loading per rischi di mercato 2%.

La superficie delle ipotesi che determinano una commissione implicita (teorica) uguale a
zero € illustrata nel grafico 111.1.

Grafico I11.1 superficie delle ipotesi “equivalenti”
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Appendice

Valore di mercato di un flusso a tasso fisso
1l valore di mercato di un flusso a tasso fisso (TF) risulta:

V™" =Ci Ekv(t,tk)+Cv(t,tm)

Legenda

t istante di valutazione (t=0)
i tasso fisso

v(t, t) fattore di sconto rischioso
C capitale di riferimento

Valore di mercato di un flusso a tasso variabile
1l valore di mercato di un flusso a tasso variabile (TV), determinato nella logica dei tassi forward, risulta:

v =c 3 it tove ) +Cut,)

Legenda

t istante di valutazione (t=0)
i(t, ter, 1) tasso forward

v(t, ty) fattore di sconto rischioso
C capitale di riferimento

Valore di mercato di opzioni “collar” su tasso di interesse
Per il valore di mercato di opzioni “collar” su tasso di interesse risulta:

\V; COLLAR =V FLOOR -V CAP

essendo:
VEAP il valore di mercato di un’opzione “cap” su tasso di interesse
VFLOOR il valore di mercato di un’opzione “floor” su tasso di interesse.

Valore di mercato di opzioni “cap/floor” su tasso di interesse
Per il valore di mercato di opzioni “cap/floor” su tasso di interesse risulta:

per una opzione “cap”:

\VJ CAP _ E \V; Caplet,
k

per una opzione “floor”:

FLOOR Floorlet,
% =) Ve

essendo:
yCaplet il valore di mercato di un’opzione “call” su tasso di interesse
\Floortet il valore di mercato di un’opzione “put” su tasso di interesse.
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Valore di mercato di opzioni “call/put” su tasso di interesse
Per il valore di mercato delle opzioni “call/put” su tasso di interesse risulta:

per una opzione “call”:

Vcaplet - VANC_VCNC

per una opzione “put”:

VFIooret - VCN P_VANP

essendo:

VANG il valore di mercato di un’opzione binaria del tipo “Asset or Nothing Call”
yene il valore di mercato di un’opzione binaria del tipo “Cash or Nothing Call”
CNP il valore di mercato di un’opzione binaria del tipo “Cash or Nothing Put”
VANP il valore di mercato di un’opzione binaria del tipo “Asset or Nothing Put”.

Valore di mercato di opzioni “binarie” su tasso di interesse
Per il valore di mercato delle opzioni “binarie” su tasso di interesse determinato nella logica del modello di
Black, in riferimento al capitale unitario e senza aggiustamento per il rischio di credito, risulta:

per una Cash or Nothing Call (CNC):

VONC = 1T} N(dy)

per una Cash or Nothing Put (CNP):
VONP = T x N(-d7)

per una Asset or Nothing Call (ANC):
VANCZ o TTE N(dy)

per una Asset or Nothing Put (ANP):

VAP = e E N(-dy)

con:  dy=[In(F/K)+(6%2) THNT
T

dz = d1'
Legenda
F livello forward (sottostante)
k strike
X cash
T vita residua dell’opzione
c volatilita del sottostante
r intensita istantanea di interesse
N(x)  funzione di ripartizione di una variabile normale standardizzata (probabilita che una variabile norma-

le standardizzata assuma un valore inferiore ad Xx).
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