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Introduzione : aspetti fondamentali1
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Simulazioni stocastiche: che cosa sono?

» Il futuro è sconosciuto

» Possiamo avere aspettative circa il futuro, ma non posiamo avere certezza

» Simulare molti scenari futuri sulla base di modelli matematici stocastici: 

– Modelli sono calibrati per un contesto specifico 

– la capacità di replicare i derivati dipende dal livello di sofisticazione

» Uso del metodo di Monte-Carlo per generare una distribuzione composta da 
diversi scenari 

» La media della valutazione Monte-Carlo converge alla nostra aspettativa
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Che significa ESG? Economic Scenario Generator

» Un ESG incorpora modelli stocastici e genera tutte le variabili economiche e 
finanziarie necessarie per la gestione del rischio.

» L’ESG simula l'evoluzione della serie finanziarie su un orizzonte temporale:

– Un’economia globale simulata si manifesta come una distribuzione di futuri economici 
possibili

– L'ESG non è uno strumento predittivo 

– La Simulazione genera risultati inaspettati ma plausibili per la valutazione del rischio 

» La simulazione contiene migliaia di trials
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Come si usa l’ESG?

Model 
Parameters

Scenari

Risultati

Calibrazioni
ESG

Motore ALM

» Igloo, Moses, VIP 
iTech, Alpha, Prophet, 
Motore interno, etc…

» Dati & Opinioni 

» Serie temporali 

» I prezzi di mercato 

» I giudizi degli esperti

» Business Activities

» Decisioni



7Gli scenari economici, Ottobre 2014

Definizione delle misure di probabilità

Market-Consistent per SII e MCEV 

» Ogni Asset guadagna il risk-free rate (stessa definizione degli scenari Risk
Neutral) 

» Simulazione Monte-Carlo replica i prezzi di mercato 

» Distribuzione e statistiche sono implicite del mercato

Real-World (Che cosa ci si aspetta veramente che accada in futuro)

» Asset rischiosi guadagnano il Risk-Free rate + premio per il rischio

» Distribuzione e le statistiche sono significative. 

» Si può impostare le proprie ipotesi sulla volatilità e le distribuzioni dei tassi 
simulati.

ℙ

ℚ

RISK 
NEUTRAL

Replication of 
prices quoted
in the Market

MARKET 
CONSISTENT



8Gli scenari economici, Ottobre 2014

I tre usi principali degli scenari economici

Ma anche per l’hedging, il pricing, il disegno di prodotti assicurativi, 
comunicazione del rischio del prodotto al mercato retail ... 

» Ogni uso ha esigenze diverse 

» Non è possibile utilizzare lo stesso set di scenari per scopi diversi

Market Consistent 
Valuation of Insurance 

Options and Guarantees

• Solvency II TVOG
• Best Reserves

Estimates
• Fair Value
• MCEV

Calculation of Economic 
Capital

• 99.5th percentiles per il
Modello Interno

• ORSA
• Qualli sono i rischi

magiori

Strategic Asset 
Allocation

• Quale portafoglio mi dà 
il rendimento massimo  
atteso data la mia 
propensione al rischio?

• ALM
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Strutture e modelli di un ESG2
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Struttura dei modelli

Distribuzione congiunta 

» Correlazione tra gli shock che guidano ogni modello 

» Struttura economicamente razionale

Property Returns Alternative Asset Returns 
(eg commodities)

Exchange rate

(PPP or Interest 
rate parity)

Initial swap and 
government nominal 

bonds

Nominal short 
rate

Nominal minus 
real is inflation 
expectations

Credit risk model

Realised Inflation 
and “alternative” 
inflation rates (i.e

Medical)

Real-economy; GDP 
and real wages 

Real short rateIndex linked 
government bonds

Foreign nominal 
short rate and 

inflation

Corporate Bond 
ReturnsEquity Returns
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Scenario Generator per un calcolo 1-year VaR

» Un modello strutturale dei fattori di rischio che 
produce distribuzioni plausibili durante 1 anno 

» Permette direttamente di utilizzare la 
dipendenza tra i fattori di rischio.

» Integra tutte le tipologie di rischio: mercato, 
credito, assicurativo, etc. 

» Altri fattori di rischio sono modellati come 
distribuzioni statistiche (ad esempio la mortalità 
o il lapse) 

» Struttura delle dipendenze deriva dalle 
correlazioni fra i fattori di rischio

Addable 
Risk 

Factors

Addable 
Risk 

Factors

Addable 
Risk 

Factors

Addable 
Risk 

Factors

Addable 
Risk 

Factors

Market & Credit Risk Non-market risks

Correlation 
& 

Gaussian 
Copula

Statistical/Copula approach (little 
or no structure)
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Esempi di modelli stocastici

Area Modelli Commento

Tassi d’interesse
nominali

Ext2FBK
(Extended 2 
Factor Black 
Karasinski)

» Modello «Extended» si inserisce la curva esatta iniziale dei 
rendimenti 

» Modello short rate - descrive i short rates da cui l'intera curva dei 
rendimenti è derivata (+ risk premium) 

» La dinamica del short rate è semplice e plausibile ma ha capacità 
limitata di adattarsi simultaneamente ad un gran numero di prezzi 
di mercato 

» Comprensione / Comunicazione relativamente semplici

LMM
(Libor Market 
Model)

» Modello della famiglia «Heath-Jarrow-Morton» - modellazione 
diretta della curva dei tassi forward

» Estremamente flessibile - in grado di adattarsi ad un gran numero 
di prezzi di mercato 

» Più complesso di Black-Karasinski

» Consigliato per valutazioni market-consistent

LMM+ 
(Libor Market 
Model Plus) 

» Una modellizzazione può utilizzare 2 o 3 fattori per guidare i 
cambiamenti alla forma della curva dei rendimenti. 

» LMM+ è un'estensione del modello LMM 

– La distribuzione tasso forward è più flessibile 

– La volatilità è stocastica
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Esempi di modelli stocastici

Area Modelli Commento

Equity Returns 
(Excess total return 
over nominal 
interest rate)

Constant Volatility
Rendimenti lognormali in eccesso con una volatilità 
costante

SVJD 
(Stochastic Volatility 
Jump Diffusion)

Volatilità stocastica cattura empiricamente 
caratteristiche osservate della distribuzione dei 
rendimenti (skew, «fat tails»), mentre il processo di salto 
cattura eventi rari (shock petrolifero, …). 

Approccio factor-based garantisce che la dipendenza 
della coda è catturata realisticamente.

Credit

Extended-JLT

Modellazione coerente della probabilità di transizione, 
spread e eventi di default. Correlazioni di default guidate 
da esposizione condivisa di obbligazioni a rendimenti 
del mercato azionario. Un processo CIR

G3 Model

Spread / solo Defaults RN. Molteplici fattori di rischio 
con dinamiche diverse RW e RN permette una migliore 
calibrazione. Miglioramento del fit per la maggior parte 
dei rating/maturità.



14Gli scenari economici, Ottobre 2014

Valutazione Market Consistent3
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Introduzione

» Pre-Solvency II: 

– assicuratori dovevano scegliere i discount rates appropriati alle loro asset e liability.

– Asset potevano essere progettati coerentemente con il rischio

– Le valutazioni non convergevano al valore di mercato

» Market-consistent frameworks: MCEV e SII

» Ogni asset guadagna il risk-free rate

– No arbitraggio

– Risk-free discounting e valutazione Risk-Neutral

» Uso delle Market Value quando è possibile
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Le sfide principali

» La maggior parte degli assicuratori non è in grado di giustificare l’adeguatezza 
della scelta di modelli e calibrazioni al proprio profilo di passivi assicurativi -> 
Criteri di crescita per la validazione dei modelli. 

» Le tendenze del mercato: usare modelli avanzati in grado di catturare le 
diverse dimensioni all'interno di uno solo scenario set

» Integrazione dei credit spread nelle valutazioni di bilancio MC

» Disponibilità tempestiva delle curve EIOPA dei rendimenti 

» Efficienza operativa associata con il grande numero di scenari per la 
produzione. 
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Valutazioni Market Consistent

» Best Estimate (deterministico) del passivo : valore 
intrinseco
– Best Estimate dei flussi assicurativi attualizzati al risk-free rate

» Valore temporale di opzioni e garanzie finanziarie valutate 
con metodi «Market-consistent»: 

1. Valore di mercato di opzioni/strumenti derivati   simili  negoziati 
sul mercato 
Limite: assenza di derivati   "simili" liquidi sul mercato

2. Formula analitica
Limite: generalmente non esistono per i prodotti complessi (ad 
esempio, opzioni americane) 

3. Simulazione Monte Carlo utilizzando scenari stocastici market-
consistent
Può valutare opzioni e garanzie, ma ha bisogno di un adeguato 
livello di sofisticazione dei modelli

a.e. Solvency II
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Validazione Market Consistent

» Martingale test 

» ZCB Martingale test 

– Questo è usato per testare la validità del comportamento del cash simulato. Per fare 
questo, i prezzi delle obbligazioni zero coupon impliciti nell’output del cash, sono 
confrontati con i prezzi impliciti della curva iniziale dei rendimenti. 

» Option Implied Volatility Test

– Questo test calcola i prezzi delle opzioni (call, put o swaption) dall’input dell’ESG. 
Confronto fra i prezzi del modello e i prezzi di mercato.

Valido Invalido
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Esempio di modelli per i tassi 

LMM+ Extended 2 factors 
Black-Karasinski
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Esempio di modelli per i tassi 

LMM+ Extended 2 factors 
Black-Karasinski
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Proiezioni Real World4
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Utilizzando scenari Market-Consistent

Posso usare lo stesso set di scenari Market-Consistent (Solvency II) per 
determinare il percentile 99.5th del mio calcolo del capitale di rischio per l’SCR o 
l’ORSA?

» No! È necessario utilizzare scenari Real-World in cui gli Assets guadagnano:
Risk-Free Rate + Risk-Premium

» Per proiettare Asset-Liability assicurative, sia di un anno (SCR) o tramite periodo di 
pianificazione (ORSA), è necessario la simulazione Real-World, e NON quella Market-
Consistent

» È una conclusione empirica

– Valutare - Simulazioni Market-Consistent

– Progettare - Simulazioni Real-World
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From Market-Consistent Scenarios to Real-World 
Scenarios

Se non posso usare scenari Market-Consistent per le proiezioni Real-World per 
calcolare SCR o per il report ORSA, come faccio a ottenere gli opportuni scenari 
Real-World?

» Impostazione delle assunzioni Real World : un compito molto più complicato del Market-
Consistent

– C'è solo un mercato => solo un set unico di scenari market-consistent

– Ma esistono infiniti Real-Worlds - Real-World è un concetto soggettivo 

– La chiave per giustificare Real-World con regolatori / revisori è una documentazione chiara

» Un set di scenari RW diversi per ogni uso:

– Proiezione a breve termine (SCR e ORSA) 

– Proiezione a lungo termine (pianificazione Run-off) 

– Strategic Asset Allocation
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Calibrazioni Real World

La scelta della calibrazione Real World dipenderà dall'orizzonte di proiezione considerato: 

1. Pluriannuale: orizzonte di proiezione "through-the-cycle"

» In generale lo scopo è di farlo corretto «in media, nel lungo orizzonte temporale»

» Usato per la misurazione del rischio nel lungo termine o per allocazione strategica degli assets

» Costruzione di distribuzioni con ipotesi di lungo termine 

2. Un Anno: adatta per una proiezione annuale (condizionale) 

» Adatto per la misurazione del VaR condizionale

» Maggiore uso dei dati di mercato (in particolare le volatilità implicite) 

» Focalizzato sulle caratteristiche di breve termine della distribuzione
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Esempio di un Equity Back-test

EndDec2008 1Y-VaR JPY & USD 
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Real-World Scenarios e  Asset Allocation

» Un altro uso tipico degli scenari RW è per Strategic Asset Allocation

» Portafoglio di investimenti ottimizzato usando tecniche come l’ottimizzazione media-
varianza 

– Massimizzare ritorno 

– Dato un obiettivo di volatilità 

» Scenari Real-World come input 

– Per analizzare le performance di rischio-rendimento 

– Date le diverse asset-mix
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Riassunto delle principali calibrazioni

Tipo Descrizione Dati

Market 
Consistent

» Prezzi degli strumenti di mercato al tempo 0 

» Rilevante per la valutazione di bilancio 

» Selezionare i parametri del modello che 
danno 'best-fit' 

» Aspettatevi che i parametri cambino 
abbastanza spesso

Utilizza principalmente Dati di mercato 

Scegli strumenti di mercato pertinenti e trova i 
loro prezzi 

• Es opzioni su azioni e swaption su tassi 
d'interesse

Real World 
Unconditional

» Proiezione dei Assets � distribuzioni 
ragionevoli 

» Rilevante per il comportamento del mondo 
reale dei rischi di mercato finanziari a lungo 
termine 

» Non è destinata a cambiare in modo 
significativo rispetto alle condizioni di mercato

Utilizza sia dati di mercato che dati storici 

Inizializzazione dei modelli utilizzando dati di 
mercato 

• Es Curve di rendimento iniziali, spread creditizi, 
tassi di FX 

Distribuzioni parametriche impostate utilizzando 
stime Real World

• Es Volatilità dei tassi di interesse, volatilità 
azionaria, correlazioni

Real World 
Conditional

» Proiezione dei Assets � distribuzioni 
ragionevoli 

» Permette di tenere conto delle condizioni 
attuali del mercato durante la proiezione

» La calibrazione può variare da un trimestre 
all'altro a seconda delle condizioni di mercato

Maggiore utilizzo dei dati di mercato 

Incentrato sulle caratteristiche di breve termine 
della distribuzione

• Modelli per tasso di interesse 

• Modelli per equity
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Domande & Risposte5
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