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Il problema dei calcoli ALM1
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Il problema
» Il calcolo del capitale e la valutazione dell'efficienza delle coperture (hedging) per passivi 

vita complessi richiedono la capacità di ri-eseguire rapidamente il modello ALM. 

– È improbabile che sia fattibile ricalcolare il capitale di rischio con una tecnica Monte Carlo 
utilizzando direttamente l’ALM

– La valutazione intermedia di metriche tipo Assets/Liabilities, NAV o la MCEV può richiedere molto 
tempo e non può soddisfare le esigenze aziendali di business planning
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Il problema

» Molti passivi assicurativi hanno opzioni e garanzie complesse che sono path dependent
(i cash flow dipendono dal cammino dei rendimenti degli attivi corrispondenti) 

» Di conseguenza, un'unica valutazione di tali passività richiede simulazioni Market 
Consistent (potenzialmente 1000-5000). 

» Generalmente l'infrastruttura tecnologica della maggior parte delle assicurazioni può 
richiedere molti giorni / settimane per il calcolo. 

» Nel contesto di un calcolo 1-year VaR del capitale le passività devono essere ricalcolate 
per centinaia di migliaia di differenti scenari 1-year VaR => trilioni di calcoli (109). 

» Questo, in generale, non è praticabile per la maggior parte delle compagnie, di 
conseguenza sono state sviluppate  un paio di tecniche con il fine di accelerare i calcoli.
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La soluzioni attuali

» RP hanno perso popolarità perché:

– difficile trovare Assets che 'replicano' Liabilities

– non colgono i rischi non di mercato. 

» L'uso di funzioni polinomiali (funzioni di proxy) ha guadagnato terreno negli ultimi anni 
attraverso Curve fitting e Least Squares Monte Carlo (LSMC). 

» Una funzione polinomiale può essere calcolata molto rapidamente e quindi può essere 
utilizzata con tecniche Monte Carlo per applicazioni come: 

– calcolo del capitale di rischio,

– valutazioni intermedie,

– efficacia della copertura.

Replicating
Portfolios Curve Fitting Least Squares 

Monte Carlo
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Proxy functions

I proxies si sostituiscono al motore ALM in vari cas i 

» Una volta calibrate, le funzioni proxy saranno accurate per un periodo specifico. Questo 
dipende da diversi fattori.

Inputs ALM Engine
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Capital

Regulatory 
Capital
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Capital

Economic 
Capital
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Metodologia2
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Approccio classico: Full Nested Stochastic
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La metodologia Least Squares Monte Carlo
MC Scenarios Fattori di rischio RW 

stressati
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L'approccio LSMC aumenta il 
numero di punti di fitting, ma riduce 
l'accuratezza delle valutazioni 
associate a causa del numero 
ridotto di scenari Market Consistent. 

La chiave è che, fintanto che gli 
scenari Market Consistent sono 
indipendenti, il fit è molto meglio 
quello del Curve Fitting a parità di 
numero di scenari.



11Least Squares Monte Carlo, Ottobre 2014

Processo per ottenere i funzioni polinomiali con LSM C 

» Esistono 4 principali processi per ottenere un proxy con LSMC
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Passo 1a: Identificare i rischi e la loro gamma nel lo 
spazio di Fitting

» Identificare i fattori di rischi che hanno un impatto sul bilancio 
– Tassi nominali, inflazione, volatilità dei tassi, equity, …

» Definire la gamma degli stress per ogni fattore di rischio

» Ottimizzare questo spazio uniformemente: uso di numeri quasi-randoms
– Bassa discrepanza 

– Coprire tutte le situazioni possibili

– Per migliorare la densità dei punti nello spazio, usiamo la tecnica di Sobol
Source: Cathcart, M. (2012), Monte Carlo simulation approaches to the valuation and risk management of unit-linked insurance
products with guarantees,  Heriot-Watt University PhD thesis.

T = 0

T = 1
OUTTER SCENARIOS
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Passo 1b : calibrare i modelli nel nuovo spazio e 
generare gli scenari

» Ricalibrare ogni modello stocastico 

– Tassi nominali, tassi reali, inflazione, equity, credit, …

» Progettare gli scenari Market Consistent con la tecnica di riduzione della varianza delle 
coppie antitetiche

» Aggreggiare gli scenari

T = 1

INNER SCENARIOS
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Passo 2: eseguire gli scenari nel motore ALM

» Ottenere un valore della NAV per ciascun punto di fitting facendo la media per ogni 
coppia antitetica del valore attuale dei flussi

T = 1
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Passo 3: eseguire l’algoritmo di regressione 

» Ottenere ad una funzione di proxy eseguendo una regressione sui punti di fitting e la loro 
corrispondenti valori di NAV

NAV = a + b.RF 1 + c.RF2 +….+ k.RF1
2.RF3 + ……..

a, b, c… costanti. RFx rappresentano i fattori di rischio

T = 1
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Passo 4: convalidare il proxy

» Convalidare il fit della funzione proxy :

– Osservando le statistiche di regressione 

– Confrontandoli con i valori effettivi degli scenari di validazione (MC): scenari estremi o medio per 
verificare la qualità del fit del proxy

– Bootstrapping

T = 1
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Focus sulla convalida

A. Una tecnica per valutare gli standard errors intorno alla funzione proxy è il "bootstrap". 

– Si esegue più volte il ri-fit della funzione A/L con sotto-insiemi di dati originali

– creiamo una serie di stime di funzioni A/L che creano un intervallo di confidenza intorno alla forma 
originale. 

– Possiamo calcolare il capitale utilizzando ciascuno dei sotto-insiemi fits, ottenendo una stima del 
errore standard potenziale del capitale calcolato.

B. In alternativa al bootstrapping, potremmo ripetere il fit LSMC con nuovi scenari aleatori 
di fitting



18Least Squares Monte Carlo, Ottobre 2014

Benefici nell’uso dell’LSMC3
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Comparazione di varie metodologie proxy

Replicating
Portfolios

Curve Fitting LSMC

Output
Formule analitiche e.g. 

Black-Scholes
Polinomio Polinomio

Run Time Savings �� �� ���

Non Market Risks � � ���
Estimazione
dell’intervallo di 
confidenza

� � ���

Expert Judgement
Necessario per 

selezionare Assets

Necessario per 
selezionare punti di 

fitting

Meno soggettiva di 
curve fitting

Robustezza � � ���
Comprensione del  
Management �� ��� ��



20Least Squares Monte Carlo, Ottobre 2014

Vari usi dei proxies

1. Modello interno SCR : produzione della distribuzione di capitale, da cui 
ottenere il percentile 99.5°. 

2. Stress Test : le funzioni proxy consentono una valutazione rapida delle 
passività assicurative. I risultati possono essere forniti più rapidamente e con 
maggiore frequenza. 

3. Hedge Monitoring : se l'assicuratore ha una copertura per ridurre 
l'esposizione da garanzie / opzioni del passivo, allora la funzione proxy può 
essere utilizzata per monitorare l'efficacia e avvisare quando la copertura ha 
bisogno di riequilibrio 

4. Copertura dei Greeks : se l'assicuratore ha una copertura dinamica può 
utilizzare la funzione di proxy per ricalcolare le greche d’accordo con i 
movimenti di mercato

5. Valutare Asset Strategies / Optimal Asset Allocation

6. Proiezione ORSA dei passivi nel corso del periodo di pianificazione
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Esempi4
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Asset Allocation con LSMC

» Le metodologie di asset allocation tradizionali come l'ottimizzazione media-varianza non 
sono adatte sotto i vincoli di Solvency II:

– La misura del rischio è definito dal capitale di Solvency II

– La performance del portafoglio è definita dal valore NAV al tempo t = 1 

– complesse interazioni tra Assets e Liabilities

» Il vettore di allocazione iniziale (titoli di Stato, obbligazioni societarie, azioni, proprietà) è 
definito da �_���� = (50%, 20%, 20%, 10%) 

» Partiamo dal presupposto che il portafoglio di asset viene ribilanciato ogni anno per 
l'asset allocation di partenza. 

» Qualsiasi variazione dell'asset allocation richiederà il calcolo delle passività sulla base di 
5000 prove. Di conseguenza, gli assicuratori sono solitamente costretti a limitare la loro 
analisi ALM ad un ridotto numero di allocazioni. 

» => uso della tecnica LSMC
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Caso di studio - caratteristiche del prodotto

Parameter Value

Single Premium 100 000 €

Guaranteed minimum rate 3 %

Bonus Participation rate 90%

Projection period 40 y

Asset allocation • 50% in Govies
• 20% in Corporate
• 20% in Equities
• 10% in Property

Expenses • Initial : 2 %
• Recurring : 2 %

Charges • Initiaux : 0.5%
• Annual: 0.25%

Lapse rate 3 % annual

Mortality 0.05 % annual
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Distribuzione del NAV

» Il margine di solvibilità è 4077 €

» La probabilità di insolvenza (cioè NAV negativo) è 8,5%
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Ritorno sul NAV / SCR con variazione di 2 Assets
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Q&A5
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