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1. Introduzione

Le Componenti Principali presentano una serie di caratteristiche e proprietà particolarmente attraenti per l’applicazione di esse nel campo finanziario; nel comparto obbligazionario rappresentano un modo semplice per sintetizzare le variazioni accorse ai fattori di rischio relativi alla yield curve. 

Di solito sono sufficienti due o tre componenti principali per coprire una quota sufficientemente ampia della varianza relativa alle variazioni riscontrate sulla yield curve. La stessa interpretazione finanziaria delle componenti utilizzate risulta, da quanto riscontrato in letteratura, nonché dalle analisi empiriche svolte, piuttosto semplice ed intuitiva: una prima componente di solito rappresenta i movimenti paralleli intervenuti sulla curva, una seconda spiega particolarmente le “torsioni” di questa (Twist), una terza rappresenta di solito la “curvatura” che la yield curve assume.

Prima di esplicitare i concetti appena esposti, approfondendo pertanto i passi da effettuare per determinare le tre componenti appena citate (Shift, Twist, Curvature), sembra opportuno sottolineare gli aspetti teorici caratterizzanti l’analisi delle componenti principali
. 

 2. L’Analisi delle Componenti Principali
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con  p variabili oggetto di studio rilevate su n unità statistiche. Definiamo inoltre 
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L’obiettivo delle componenti principali consiste nell’individuazione di opportune trasformazioni lineari
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delle variabili osservate facilmente interpretabili e capaci di evidenziare e sintetizzare l’informazione insita nella matrice iniziale X. Tale strumento risulta utile soprattutto allorquando si ha a che fare con un numero di variabili considerevole da cui si vogliono estrarre le maggiori informazioni possibili pur lavorando con un set più ristretto di variabili.
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 rappresenta l’i-esima componente principale della matrice di dati X.
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con r rango della matrice X.

Da un punto di vista geometrico ciascuna unità statistica viene rappresentata in uno spazio r-dimensionale i cui assi sono le componenti principali.

Vedremo in seguito come si ottengono i pesi 
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2.1 Procedura di estrazione delle Componenti Principali della matrice di Varianza/Covarianza

Definiamo S, matrice di varianza/covarianza come:
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la funzione obiettivo:
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dove 
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è un moltiplicatore di Lagrange; 
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 è la condizione di normalizzazione del vettore w.

Da rilevare che la relazione (3) può essere espressa anche in funzione delle componenti principali f:
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con 
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componente principale e 
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la sua varianza.

Massimizzare la funzione obiettivo rispetto a w significa trovare l’opportuno vettore di pesi da assegnare alle variabili presenti nella matrice X in modo tale che la nuova variabile ottenuta, f, spieghi la massima quota possibile della variabilità totale, S. 

In termino formali avremo:
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Con I matrice identità pxp, 0 vettore colonna di zeri.

Dal Teorema di Rouchè-Capelli si può dimostrare che, sotto vincolo w’w=1, l’equazione 
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 ha soluzione non nulla se e solo se la matrice 
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=0 comporta la ricerca di r (poiché r è il rango della matrice) valori di 
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 (autovalori).

Ordinando in senso decrescente gli autovalori dal più grande al più piccolo si avrà:
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Inserendo in 
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, ricavando in tal modo 
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, vettore dei coefficienti
 nella prima componente principale 
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Per trovare le componenti successive alla prima si segue un procedimento che ripete in sequenza le seguenti operazioni:

i) Determinazione della matrice di varianza/covarianza residua, S*, pari alla matrice S priva della porzione di variabilità estratta dalle componenti principali estratte precedentemente; in formule si ha:
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con 
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autovalore e 
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 autovettore della componente principale precedente.

ii) Viene determinato il vettore 
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La funzione S* ha un massimo se, nell’equazione 
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si inserisce l’i-esimo valore non nullo della serie ordinata 
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2.2 Proprietà delle Componenti Principali

a) Per ogni 
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, il che equivale alla condizione 
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L’autovalore 
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rappresenta la varianza dell’i-esima componente principale:
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è una matrice diagonale.

b) La somma degli autovalori è uguale alla traccia di S:
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Va rilevato che l’estrazione delle componenti principali può essere effettuata anche dalla matrice di correlazione R con la medesima procedura indicata per la matrice S; nel caso si estraggano le componenti principali da R, si avrà:


[image: image41.wmf]å

=

=

=

W

r

i

i

p

R

tr

1

;

)

(


c) Il prodotto degli autovalori è uguale al determinante della matrice S
:
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d) E’ sempre possibile scomporre una matrice di varianza/covarianza o una matrice di correlazione in un  numero di componenti principali mai superiore al numero di variabili osservate. 

e) Le componenti principali non sono indipendenti dall’unità di misura delle variabili. Se si moltiplica una variabile osservata per un valore costante, la matrice di varianza/covarianza cambia determinando una corrispondente variazione delle componenti principali.

f) Le componenti principali non variano per variabili standardizzate, mentre non è necessario standardizzare valori percentuali o rapporti tra grandezze che variano in intervalli limitati.

3. L’Analisi delle Componenti Principali ed il Rischio Tasso

Le Componenti Principali rappresentano uno strumento utile nella determinazione dei Risk Factor caratterizzanti la struttura dei tassi di interesse.

Nel monitoraggio e controllo del rischio Tasso derivante dalle variazioni della Term Structure l’approccio si differenzia rispetto al modello di struttura a termine sottostante: uno, che chiameremo di mercato, nel quale ciascuna scadenza rilevante per il portafoglio viene considerata come un fattore di rischio cui è soggetto il portafoglio
 stesso, l’altro, che chiameremo parametrico, in cui l’intera Term Structure dei tassi viene sintetizzata con un modello (Vasiceck, Cox Ingersoll e Ross etc..) in modo tale che i parametri esplicativi del modello utilizzato rappresenteranno i Risk Factor cui è soggetto il portafoglio
.

L’approccio di mercato presenta un numero spesso elevato di fattori di rischio (in teoria sono infiniti i fattori di rischio se si considera la continuità della curva dei tassi) comportando difficoltà di stima e gestione dei dati.

Tale approccio tuttavia si presenta di facile interpretazione e si presta meglio alla costruzione di opportuni scenari di mercato su cui si vuole “testare” il portafoglio oggetto di analisi.

L’approccio parametrico ha il pregio di ridurre notevolmente i Risk Factor (di solito se ne considerano quattro: tasso a breve, tasso a lungo, volatilità del tasso a breve, velocità di aggiustamento del tasso a breve verso il tasso a lungo visto il chiaro andamento mean-reverting della Term Structure), tuttavia non permette di costruire con facilità scenari di curve riscontrati nella realtà ma non previsti dai modelli (si pensi a curve dei tassi riscontrate fino a poco tempo fa in cui i tassi disegnavano una sorta di S distesa: i modelli parametrici non permettono di generare tali forme).

Le Componenti Principali si pongono idealmente nel mezzo tra le due metodologie poiché permettono di “modellare” la curva dei tassi senza particolari vincoli pur riducendo notevolmente i fattori di rischio per il portafoglio analizzato.

Di seguito viene presentato un utilizzo delle Componenti Principali applicate alla Curva dei Tassi che si rifà all’approccio di E. Falkenstein e J. Hanweck in: “Minimizing Basis Risk from Non-Parallel Shifts in the Yield Curve, The Journal of Fixed Incombe, Volume 7, Number 1, June 1997”.

3.1 Componenti Principali e Tassi di Interesse

i) Viene scelto un set di tassi appartenenti alla medesima struttura di numerosità m che chiameremo Key Rates. Tali tassi verranno scelti tenendo conto delle maturity rilevanti per il portafoglio e dovranno coprire l’intera Term Structure (dal breve fino al tasso a 30 anni). 

ii) Per ciascuno dei Tassi selezionati si considera la serie storica delle variazioni assolute su di una unità temporale predefinita:
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iii) In tal modo, per rimanere alla terminologia in uso nei precedenti paragrafi, assumendo che la media delle variazioni assolute sia pari a zero, le m serie storiche ottenute costituiranno la matrice di dati X di dimensione (t x m) con t finestra temporale pari alla profondità delle serie storiche utilizzate. 

iv) Vengono calcolate le m componenti principali (preferibilmente sulla matrice S ottenuta da X e non su R) delle quali verranno prese in considerazione solo quelle che spiegano un’adeguata porzione di variabilità della matrice iniziale di dati X.

v) Viene calcolata la matrice di correlazione tra X e le Componenti utilizzate per dare un’interpretazione finanziaria alle componenti individuate.

vi) Vengono calcolati i coefficienti di regressione tra le componenti principali utilizzate e ciascuno degli m Key Rates.  

Supponendo di lavorare con tre componenti principali, i fattori di rischio sottostanti la Yield Curve si riducono a tre: le tre componenti utilizzate, indipendenti e stazionarie
.

Prima di analizzare nello specifico l’utilizzo delle Componenti principali per la gestione del rischio tasso vediamo nel dettaglio, attraverso una verifica empirica sulla Curva Euribor quanto esposto finora.

3.2 Componenti Principali e struttura Euribor: una verifica empirica

 1) I Key Rates selezionati sono:

 7gg, 1 mese, 2 mesi, 3 mesi, 4 mesi, 5 mesi, 6 mesi, 9 mesi, 1 anno, 2 anni, 3 anni, 4 anni, 5 anni, 7   anni, 8 anni, 9 anni, 10 anni, 12 anni, 15 anni, 20 anni, 30 anni. 

2) La finestra temporale va dal 10/03/1999 al 20/02/2002 con lag settimanale entro la quale sono state rilevate le variazioni assolute dei tassi actual/360 annualizzati da una settimana all’altra.

3) Le medie delle variazioni assolute dei Key rates presentano valori prossimi allo zero: la media più lontana dallo zero è quella relativa al 4 anni con 0.57 punti base, si ritiene pertanto accettata l’ipotesi di una matrice iniziale X a media nulla.

4) La matrice di dati X è a rango pieno (Rank=21).

5) Si è optato per la massimizzazione della matrice di varianza/covarianza S e non della matrice di correlazione.

6) La selezione delle prime tre componenti principali equivale a coprire circa l’91,81% della variabilità totale della matrice di variazioni settimanali assolute calcolate sui Key rates (vedi Tabella1).

	
	Comp 1
	Comp 2
	Comp 3

	Eigenvalue
	0.109272
	0.046901
	0.012985

	Variance Prop.
	0.593066
	0.254551
	0.070475

	Cumulative Prop.
	0.593066
	0.847617
	0.918092


Tabella1: Sulla prima riga vi sono gli autovalori per ciascuna delle prime tre componenti principali; sulla seconda riga la quota percentuale di varianza della matrice originaria dei dati spiegata da ciascuna componente; sulla terza riga la quota percentuale cumulata di varianza spiegata dalle componenti individuate: le componenti evidenziate (comp1, comp2, comp3) spiegano il 91.81% della varianza totale della matrice di dati originaria.

7) Ritenendo il 91.81% una percentuale sufficiente per sintetizzare il set informativo iniziale, si prendono in considerazione le prime tre componenti principali in modo tale da ridurre le variabili oggetto di studio da 21 (i Key rates iniziali) a 3 (le tre componenti individuate).

Matrice di Correlazione 
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4. La Matrice di Correlazione e gli autovettori come strumento per interpretare le Componenti analizzate

L’interpretazione finanziaria delle tre componenti individuate è l’aspetto più difficile della metodologia proposta. Osservando i lavori su componenti principali e Tassi presenti in letteratura, si può riscontrare un’interpretazione univoca delle tre componenti: la prima dovrebbe sintetizzare i movimenti paralleli della curva (Shift), la seconda la Twist, la terza la Curvature. 

L’interpretazione delle componenti individuate viene di solito effettuata sulla base dell’osservazione della matrice di correlazione tra le variabili originarie e le componenti stesse nonché degli autovettori di ciascuna componente. Probabilmente uno dei maggiori punti deboli di tale strumento statistico è proprio questo: l’interpretazione dell’output risulta estremamente soggettiva poiché determinati valori dei coefficienti di correlazione possono risultare significativi per alcuni, non significativi per altri.

Nel caso analizzato la prima componente principale (P1 nella matrice sopra riportata) risulta correlata positivamente con tutte le variabili originarie con valori del coefficiente di correlazione che vanno dal 92 al 27%. I valori dei coefficienti di correlazione più piccoli sono riscontrati per i tassi a scadenze più brevi (inferiori all’anno): ciò evidenzia come la complessa rete di aspettative ed informazioni che influiscono sul mercato si manifesti in termini diversi su scadenze diverse.

L’analisi dei vari coefficienti di regressione (i 
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 della relazione (6)) tra le variabili originarie e la prima componente principale fornisce, attraverso una misura diversa, la medesima informazione della matrice di correlazione. Per capire come trarre informazioni sul significato finanziario della componente estratta partendo dai coefficienti di regressione, rimaniamo al caso della prima componente. In termini analitici la prima componente, P1, può essere espressa come una combinazione lineare delle 21 variabili originarie: i pesi di tale combinazione sono gli autovettori relativi alla prima componente:
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con 
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 i-esimo autovetture.Tuttavia si può anche invertire la relazione, utilizzando le componenti principali come regressori:
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In tal modo l’analisi dei vari 
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 permette di dare un’interpretazione alle varie componenti 
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 rappresenta la variazione del tasso 
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 a seguito di una variazione unitaria della i-esima componente 
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Analizzando i vari 
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(prima colonna della Tabella2), si può osservare come l’impatto della prima componente principale sui tassi risulti tendenzialmente crescente in funzione della scadenza. 
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Tabella 2
Attraverso una semplice procedura iterativa si può verificare come un valore di 
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pari a 1.21 comporta una variazione di tutte le variabili originarie di circa 25bp:

La media delle variazioni dei tassi a seguito di una variazione di 
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pari a 1.21  risulta essere 0.247 (circa i 25 bp  richiesti).
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Per quanto riguarda la seconda componente principale il segno dei coefficienti, negativo fino ai tre anni, positivo dai 4 ai 30 anni, suggerirebbe di considerare la seconda componente principale quale fattore di “Twist”.

In questo caso un valore della seconda componente pari a 1.855 comporta lo scenario della Tabella3
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Tabella 3

in cui i tassi fino al 3 anni variano  in media di -44bp mentre dal 4 al 30 anni variano in media di circa 25bp.

L’interpretazione della terza componete principale è facilitata dall’osservazione del grafico1 nel quale viene rappresentato il vettore dei 
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=0.01. In pratica si nota come la concavità cambi in corrispondenza della scadenza 3anni.

[image: image105.wmf]P1

P2

P3

R10Y

R12Y

R15Y

R1M

R1W

R1Y

R20Y

R2M

R2Y

R30Y

R3M

R3Y

R4M

R4Y

R5M

R5Y

R6M

R7Y

R8Y

R9M

R9Y

1.00

0.00

1.00

0.00

0.00

1.00

0.92

0.34

0.13

1.00

0.89

0.37

0.16

0.99

1.00

0.86

0.40

0.19

0.97

0.99

1.00

0.28

-0.83

0.11

0.01

-0.02

-0.05

1.00

0.27

-0.72

0.61

0.06

0.05

0.03

0.69

1.00

0.77

-0.49

-0.31

0.50

0.47

0.41

0.55

0.39

1.00

0.83

0.44

0.19

0.95

0.96

0.98

-0.08

-0.01

0.36

1.00

0.31

-0.84

-0.05

0.02

-0.01

-0.05

0.80

0.61

0.61

-0.08

1.00

0.92

-0.11

-0.21

0.75

0.71

0.65

0.30

0.23

0.82

0.61

0.36

1.00

0.80

0.45

0.20

0.93

0.94

0.96

-0.10

-0.03

0.34

0.99

-0.09

0.58

1.00

0.47

-0.73

-0.18

0.19

0.16

0.13

0.73

0.51

0.74

0.09

0.78

0.50

0.07

1.00

0.94

0.02

-0.15

0.83

0.79

0.74

0.21

0.18

0.76

0.70

0.26

0.98

0.67

0.41

1.00

0.57

-0.69

-0.22

0.28

0.26

0.22

0.72

0.49

0.83

0.18

0.77

0.60

0.17

0.85

0.51

1.00

0.94

0.11

-0.09

0.86

0.83

0.78

0.17

0.15

0.69

0.75

0.18

0.91

0.72

0.34

0.94

0.43

1.00

0.63

-0.67

-0.28

0.32

0.29

0.25

0.70

0.47

0.89

0.20

0.77

0.66

0.18

0.85

0.58

0.91

0.51

1.00

0.93

0.20

-0.04

0.88

0.85

0.82

0.09

0.10

0.61

0.80

0.09

0.85

0.77

0.27

0.91

0.35

0.97

0.44

1.00

0.64

-0.67

-0.30

0.33

0.30

0.26

0.69

0.47

0.93

0.20

0.76

0.69

0.18

0.85

0.61

0.91

0.52

0.97

0.44

1.00

0.96

0.26

0.05

0.98

0.95

0.92

0.06

0.10

0.59

0.90

0.09

0.84

0.87

0.25

0.91

0.35

0.93

0.41

0.93

0.42

1.00

0.95

0.29

0.08

0.99

0.96

0.94

0.04

0.09

0.56

0.92

0.07

0.81

0.89

0.23

0.88

0.33

0.91

0.38

0.92

0.39

0.99

1.00

0.72

-0.58

-0.31

0.42

0.39

0.34

0.61

0.43

0.98

0.29

0.69

0.77

0.27

0.79

0.70

0.87

0.63

0.94

0.54

0.97

0.51

0.49

1.00

0.93

0.32

0.11

1.00

0.98

0.96

0.02

0.07

0.52

0.94

0.04

0.78

0.92

0.20

0.85

0.30

0.88

0.34

0.90

0.36

0.99

0.99

0.45

1.00


 Grafico1

Accettando il livello di approssimazione presente nella verifica svolta, ciascun Key Rate potrà essere espresso come combinazione lineare delle tre componenti principali utilizzate:
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In una prima analisi si assumerà l’ipotesi esemplificativa di stabilità nel corso del tempo dei parametri 
[image: image60.wmf]i
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 con i:1,2,3.

Tale rappresentazione dei Key-Rates permette, attraverso il Bootstrapping, di ricavare anche i tassi Forward in funzione delle tre componenti: in tal modo l’intera Term Structure può essere vista in funzione delle tre componenti principali. 

5. Componenti Principali e Fattori di Sconto

Una volta definiti i tassi in funzione delle tre componenti risulta immediato esplicitare i fattori di sconto in funzione di queste: in tal modo sarà possibile vedere il  Present Value di un qualsiasi portafoglio come una funzione delle tre componenti principali. 


Sia 
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il fattore di sconto al tempo t relativo all’i-esima scadenza tra le 21 individuate dai Key-Rates (i=1, per esempio, comporta che si sta prendendo in considerazione il fattore di sconto calcolato sul tasso Euribor a 7gg, i=2, il fattore di sconto calcolato sul tasso Euribor a 1 mese etc..) ottenuto in funzione dei valori delle tre componenti principali rilevate in t, allora si avrà:
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oppure, utilizzando la capitalizzazione continua:


[image: image63.wmf]tdt

Y

r

Y

Y

i

i

it

it

i

t

e

)

(

/

-

=

=

f

                                         (9)

con 
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 proxy dell’i-esimo Key-Rates al tempo t ottenuto attraverso la relazione (7) e tale che 
[image: image65.wmf]tdt

Y

r

t

it

)

(

 sia la proxy al tempo t del tasso periodale calcolata in funzione delle tre componenti principali utilizzate.

La derivata prima della (8) al tempo t rispetto alla generica componente principale 
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La derivata prima della (9) sarà invece: 
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In tal modo si può stimare l’impatto su ciascun fattore di sconto di uno shock istantaneo 
[image: image69.wmf])
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Appare chiaro che dalla relazione (12) si può calcolare una buona approssimazione dell’impatto su di un portafoglio di un qualsiasi shock applicato “localmente” in un intorno limitato di 
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 sulle tre componenti principali
. In un’ottica di stress o, comunque, di applicazione al portafoglio di una misura di rischio di entità consistente
, non sembra ragionevole utilizzare la relazione (12), bensì un semplice delta:
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6. Componenti Principali: una misura di Probabilità per qualsiasi scenario

Dalle relazioni funzionali precedenti risulta chiaro come sia sempre possibile esplicitare in funzione delle tre componenti principali il Present Value di un qualsiasi portafoglio Obbligazionario.

L’indipendenza delle tre componenti risulta essere inoltre una proprietà utilissima allorquando si voglia costruire una misura di probabilità per i movimenti dei tassi partendo dalle tre componenti.

In tale lavoro si intende sottolineare questo particolare aspetto delle componenti principali: partendo dalla distribuzione congiunta delle tre componenti utilizzate risulta molto semplice assegnare una probabilità a qualsiasi scenario riguardante la Term Structure. 

 In termini più formali, la funzione di densità congiunta delle tre componenti 
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dove 
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 La (15) esprime la variazione settimanale dell’i-esimo Key Rate come trasformata lineare delle componenti 
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[image: image79.wmf]j

 potrà essere espressa come il luogo dei punti sottostanti il piano 
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Da un punto di vista analitico si avrà:
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dove 
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Da un punto di vista pratico risulta piuttosto complesso desumere dal campione analizzato le distribuzioni marginali delle tre componenti (entrambe presentano delle Fat Tails difficili da modellare) per applicare le relazioni (14) e (16), pertanto appare ragionevole utilizzare le distribuzioni di frequenza empiriche riscontrate nel periodo analizzato. 

L’approccio “frequentista” permette facilmente il calcolo di 
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dove 
[image: image84.wmf])

,

,

(

3

2

1

Y

Y

Y

H

 è definita come:


[image: image85.wmf])

Pr(

)

Pr(

)

Pr(

)

,

,

Pr(

)

,

,

(

3

3

2

2

1

1

3

3

2

2

1

1

3

2

1

y

Y

y

Y

y

Y

y

Y

y

Y

y

Y

Y

Y

Y

H

£

×

£

×

£

=

£

£

£

=

                    (19)

L’approssimazione della (16) diventa:

 
[image: image86.wmf])

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

Pr(

3

/

)

min(

/

)

min(

/

)

min(

3

3

2

2

2

1

1

1

)

1

(

1

1

2

2

3

3

q

q

q

j

q

j

q

j

q

j

I

Y

H

I

Y

H

I

Y

H

r

Y

Y

Y

t

i

×

×

×

×

×

=

£

D

å

å

å

+

                                                            (20)


7. Utilizzo pratico delle Componenti Principali 

Dalla relazione (14) emerge come la probabilità del verificarsi di un qualsiasi evento sulla Term Structure possa sempre essere espressa come prodotto delle probabilità di tre eventi indipendenti realizzabili sulle tre componenti principali. Esisterà pertanto il luogo dei punti 
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Ciascun vettore  
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Per γ estremi (andando così nelle code della distribuzione congiunta delle tre componenti) si avrà che il sottoinsieme di 
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Vediamo come individuare in pratica uno scenario con le caratteristiche sopraccitate:

Scegliamo un livello di confidenza 
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86

=

g

. Dalla (17) emerge che i 
[image: image96.wmf]0

95

percentili di 
[image: image97.wmf]3

2

1

,

,

Y

Y

Y

determinano uno scenario della Term Structure tale per cui (95%*95%*95%)
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, pertanto  il vettore 
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 determina uno scenario ad un livello di confidenza dell’86%. Da rilevare che esisteranno infiniti scenari con il medesimo livello di confidenza poiché esistono infinite combinazioni di 
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tali da determinare il confidence level prescelto
. Lo scenario in questione risulta essere il seguente:

	R1w
	r1m
	r2m
	r3m
	r4m
	r5m
	r6m
	r9m
	r12m
	R2y
	r3y
	r4y
	r5y
	r7y
	R8y
	r9y
	r10y
	r12y
	r15y
	r20y
	r30y

	0.07
	-0.02
	-0.03
	-0.01
	0.00
	0.00
	0.00
	0.02
	0.04
	0.12
	0.15
	0.17
	0.19
	0.19
	0.18
	0.19
	0.19
	0.19
	0.19
	0.19
	0.18


Tabella 4

Applicando lo scenario in Tabella 4 alla curva del 20/02/2002 si ottiene una previsione dell’andamento della curva stessa al 27/02/2002 ad un livello di confidenza dell’86% (Grafico 2).
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                                   Grafico2

Lo scenario individuato presenta una sostanziale invarianza dei tassi a breve ed una sorta di Shift di circa 19bp dai tre anni ai trenta. Tale scenario va applicato ad un intervallo temporale di una settimana poiché il campione utilizzato per stimare le tre componenti principali è costituito da variazioni assolute dei Key Rates su base settimanale.

L’utilizzo della metodologia proposta in ottica operativa è subordinato all’individuazione di un ulteriore sottoinsieme del luogo geometrico descritto da cui desumere lo scenario (o gli scenari) su cui si vuole testare il portafoglio analizzato.

Nell’esempio riportato si è deciso di costruire uno scenario quale combinazione di tre eventi estremi: prendendo infatti il 95-esimo percentile delle tre componenti, si è implicitamente disegnato uno scenario della curva in cui in una settimana, contemporaneamente, si verifica uno spostamento a rialzo della curva tra i più considerevoli degli ultimi anni (su 155 settimane osservate il 95-esimo percentile equivale a circa l’ottava variazione positiva dei tassi), una Twist altrettanto considerevole ed una variazione della Curvatura altrettanto “estrema”.

La scelta degli scenari estremi è ovviamente soggettiva, tuttavia sarebbe opportuno individuare delle configurazioni della Curva particolarmente negative per il portafoglio esaminato e scegliere lo scenario al livello di confidenza γ che meglio rispecchi la forma suddetta.

Se si applica alla medesima curva del 20/02/2002 uno scenario ad un livello di confidenza del 94% ottenuto come prodotto delle tre funzioni di ripartizione marginali al 98% si ottiene lo scenario riportato nel Grafico 3 con gli shock riportati per scadenza nella Tabella sottostante:
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Conclusioni

Le componenti principali risultano uno strumento facilmente applicabile nella gestione del rischio Tasso. L’analisi svolta ha evidenziato pregi e difetti di tale strumento, sottolineando la difficoltà nello scegliere uno scenario appropriato per calcolare la massima perdita potenziale, dimostrando, altresì una particolare flessibilità allorquando si voglia costruire uno scenario estremo ma verosimile sulla base di convinzioni soggettive su determinati spostamenti della curva di riferimento (particolari shift e/o Twist e variazioni della curvatura osservata). Nell’ottica di un risk manager tale approccio risulta auspicabile poiché si riesce ad isolare i fattori di rischio sottostanti l’operatività giornaliera senza grossi sforzi computazionali. Il lavoro svolto non è che un primo passo nell’approfondimento di una metodologia potenzialmente applicabile a più settori (si pensi ad esempio alle superfici di volatilità implicite utilizzate nel Trading di derivati): ulteriori suggerimenti e considerazioni saranno ben accetti dall’autore.

� EMBED Excel.Chart.8 \s ���














� A riguardo viene riportata l’impostazione data da L. Fabbris in Statistica Multivariata, analisi esplorativa dei dati, McGraw Hill, 1997.





� Va sottolineato come tale strumento sia incentrato su relazioni lineari, pertanto, nel caso in cui la relazione tra variabili sia decisamente curvilinea, risulta opportuna una trasformazione di tipo lineare.  


� Il che equivale ad avere il determinante pari a zero.


� W è denominato autovettore.


� R se si lavora sulla matrice di Correlazione.


� In questa categoria rientrano tutte le metodologie che vedono la Yield Curve come un insieme discreto di nodi.   


� In questo caso la Yield Curve si assume continua.


� Nella relazione � EMBED Equation.3  ���, i rappresenta l’i-esimo tra gli m Key Rates, t è il lag utilizzato (se il    lag è pari a un giorno, viene storicizzata la variazione giornaliera dell’i-esimo tasso della struttura analizzata). 





� Le tre componenti principali risultano essere stazionarie in senso debole di ordine due poiché esse sono esprimibili come combinazioni lineari delle variazioni assolute dei tassi (le quali risultano stazionarie in senso debole di second’ordine), pertanto, essendo combinazioni lineari di variabili stazionarie, sono anch’esse stazionarie.


� Tale impatto viene stimato approssimando le funzioni dei fattori di sconto riassumibili nella (8) o nella (9) attraverso lo sviluppo in serie di Taylor. Dalle verifiche empiriche risulta accettabile un’approssimazione di prim’ordine (utilizzando semplicemente le derivate prime rispetto alle tre Componenti.


� Ciò implica che grossi shock “lontani” dal valore assunto dalla i-esima componente al tempo t non possono essere approssimati in modo efficiente con la relazione (12). 


� Per consistenti si devono intendere variazioni storicamente poco frequenti e, pertanto, poco probabili.


� In altre parole, un livello di confidenza dell’86%, esistono infinite combinazioni di � EMBED Equation.3  ���tali da soddisfare il vincolo � EMBED Equation.3  ���=86%, per tale motivo si è parlato di luogo geometrico dei punti che soddisfano il vincolo suddetto.
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