Legge SIM (‘91): elenca soggetti abilitati, riforma i mercati (obbligo di concentrazione), detta norme di comportamento (trasparenza e tutela cliente da conflitti di interesse), separatezza contabile organizzativa

Direttiva EuroSIM (‘96): passaporto unico; ammissione banche
TUF (‘98): riunisce assetti precedenti, introduce SGR! (che può usare base individuale e collettiva), definisce gli OICR (fondi comuni e SICAV). Il profilo di rischio dell’investitore deve essere desunto dalla banca, che ha obbligo di info. e non può avvantaggiare nessuno. Consob: richiede doc., tutela, può sospender gli scambi
OPA: obbligo comunicazione Consob e prospetto info.
Parità di trattamento, offerte concorrenziali (asta), limitazioni poison pills, (nb) obbligatoria se > 30% di azioni, di concerto: + soggetti d’accordo > 30%, non contendibili: pubblica, coop., famigliare.
Basilea I: comitato gov. BC; obiettivi: stabilità B., rendere omogenee condizioni competitive. RWA = importo nominale * fattore di ponderazione. 8% cap. obbligatorio. Lacune: Tutti i prestiti hanno stessa ponderazione. No diversificazione, penalizza PMI, selezione avversa, considera solo rischio di credito.
Basilea II: introduce rischio operativo + rischio credito
3 Pilastri: requisiti patr.min (capital ratio): vigilanza prudenziale, trasparenza informativa.
Innovazioni: riforma del 1° pilastro, 2° e 3° pilastro, rischio op. Calcolo requisiti cap.(1°): metodi: standard, interni (il rating è dato dalle imprese; si divide in): foundation (la Banca esprime PD, il resto Basilea) advanced (param. => algoritmo => coeff.di ponderaz. => RWA => 8%).
Qualifying criterium. Il requisito patrimoniale cresce meno che proporzionalmente del PD.
Critiche: Penalizza PMI (ora non +: considera effetto diversificazione), procedure auto. di scoring, prociclicità: gonfia e sgonfia bolle.
Evoluzione della funzione monetaria: 1. deposito regolare (certificato) 2. deposito irregolare (vincolo convertibilità) 3. compare la funzione (circolano ricevute, fiducia) 4. moneta statale 5. corso forzoso. Funzione creditizia e monetaria si autoalimentano. Moltiplicatore dei depositi. Bilancio della Banca.
Equilibri: finanziario, patrimoniale, reddituale.

Rischi: Gestione: Si evitano, coprono (pricing: coi ricavi: “premio x il rischio”), riducono (controlli e diversificazione), trasferiscono (assicurazioni), condividono, assorbono (con le equity).

Definizione: variabilità del rendimento: è la diversità tra rendimento ex post ed ex ante, tra ottenuto/effettivo e previsto/atteso. È lo SQM: dispersione intorno media.

Stima: expected loss (perdita media attesa, che va considerata come costo certo)

Classificazioni: 1. puro o speculativo 2. relativi agli equilibri
3. di credito (insolvenza controparte, downgrading, 1/2a linea), di mercato (di interesse, P, cambio) strategico, immagine, operativo (puro: costi fissi, utili volatili), π, portafoglio (effetto diversificaz.), leva operativa, cliente. 4. con riferimento alle azioni: specifico o generico/mercato: se un’azione sale mentre l’indice di borsa scende ha prevalso quello specifico. 5. con riferimento ad attivo e passivo: a. diretti b. correlati c. indiretti.
Titoli obbligazionari: cedola fissa, variabile, ZCB.
TRES: indicatore di rendimento, rende = P tel quel del titolo alla Σ dei valori attuali dei flussi futuri; 2 limiti: 1. ipotizza detenzione fino scadenza 2. cedole reinvestite tasso =. Il rischio, riferito ai titoli si divide in: rischio P, ∆REI. L’immunizzazione è la compensazione tra ∆P e ∆REI. ↑i →↓P→↑cedola e viceversa.
Intensità dipende da: durata, direzione (+ convexity), importo o livello cedola. Duration = durata + importo: misura la sensibilità del P rispetto a ∆mkt. NB: ricordare formula di base (non modificata)
↓duration→↓rischio. ZCB duration = durata.

↑duration→ ↑vita residua titolo, ↓cedola, ↓TRES.
L’immunizzazione si ha se duration = orizzonte I.
Titoli azionari: indicatori di rendimento: 1. Dividend Yield (ultimo dividendo/P), 2. Price Earning (P/utile x azione: ↑P/E→↑valutazione titolo) 3. b.t.m.r. = (attività–passività)/valore di mercato. Modello di Gordon: i dividendi crescono a tasso costante. È una progressione geometrica per ricavare le aspettative di utile di mercato, inclusi i rendimenti futuri attesi. La valutazione del modello determina il valore di equilibrio e quindi se un’azione è sopra/sottovalutata. Il fattore che altera il rendimento è l’indice di Borsa, mentre per le obbligazioni il fattore di rischio è il tasso di interesse. Il β azionario: indicatore di sensibilità del P di un titolo che lega ∆Borsa con ∆P. Se β è alto, l’azione è rischiosa.
Diversificazione: è la caratteristica che differenzia portafoglio da singoli titoli. Rischio portafoglio = rischio titoli +/- diversificazione. Se i titoli non sono correlati, non è la Σ degli SQM dei titoli ma è + basso.
Il coeff. di correlazione: misura la simmetria nell’andamento dei rendimenti di portafoglio.

1 = perfetta correlaz.ed è la Σ degli SQM,

-1 = correlaz.neg. 0 = indipendenti. La covarianza dipende da: SQM + coeff. di correlaz.
Portfolio selection: Markowitz e Sharp (CAPM). Eccess Return.
Asset & Liabilities Management (GAP):
GAP=differenza tra AFS e PFS.

Se AFS>PFS(asset sensitive altrimenti l.sensitive.
Sensibilità=il reprezzamento avviene entro l’anno.
Basic gap (∆MG i=∆i(AFS-PFS) (limite: contabile.
Immunizzazione(gap=0. Speculazione(↑+gap.
↑i (asset sensitive)→↑MGi (guadagno) e viceversa.
Incremental gap: raggruppa AS e PS secondo repricing.
Gap standardized: rimuoviamo l’ipotesi: ∆ia=∆ip=∆i.
E introduciamo γ, quindi: ∆ia=γ∆i; ∆ip=γ∆i.
Shifted Gap: sposta la data di repricing secondo una stima, perché la sensibilità sul vista non è giornaliera.
Limiti: non prevede capital gain (∆P) e variazione dei tassi, trascura i flussi attesi, considera solo il breve e lo considera + sensibile. Per superare questi limiti vediamo l’altro modello di misurazione del rischio dei tassi, il modello a valori di mercato: >costi, ma riconosce momento della ∆i.
I mercati: diretti, aperti, primari (private/public placement; asta marginale/competitiva oppure a chiamata/continua), secondari (non/regolamentati, organizzati), monetari (BOT, depositi interbancari, pronti VS termine, cambiali finanziarie) obbligazionari (MOT, MTS, CCT BTP, CTZ, obbligaz.conv.), azionario [(di risparmio, ordinarie privilegiate; diritti amministr. patrimon.; responsabilità lim.), MTA (Blue Chip, Star, Borsa Ordinaria), mkt espandi, nuovo mercato, after hours, TLX, P e indici di Borsa (MIB, MIBTEL etc.)], internazionali.
Fondi comuni: SGR, fondo, banca, base collettiva (a rischio dell’investitore), patrimonio diviso in quote, piena titolarità, commissioni. SICAV: SPA di fondi comuni le cui quote sono azioni (chiusi, ETF, fondi di fondi, armonizzati, hedge funds).

Derivati: sono strumenti di gestione del rischio.

Futures: sono contratti standardizzati a termine di acquisto/vendita, con deposito iniziale, su indici di borsa, azioni, etc. Compra=long, vende=short. Entrambi negoziano con una clearing house che garantisce. Possibilità di chiudere sempre. ↓P→ricostituisco margine, se ↑P→ lo fa la controparte. Tick=0,01. Come strumento di speculazione: gli operatori che prevedono un aumento dei prezzi aprono posizioni in acquisto (long). Di copertura: posizione long sul mercato a pronti, short in futures. Effetto leva: andare oltre le possibilità fin.
Opzioni: conferisce al buyer, dietro pagamento premio, diritto (discrezionale) ad acquistare (call: perdita finita, guadagno ∞) o vendere (put: contrario) un sottostante titolo o valuta (underlying security) ad un prezzo prefissato (prezzo di esercizio o strike price), ad una certa data (opzione europea) o in ogni momento entro (valore temporale=distanza dalla scadenza+volatilità) una certa data (opzione americana). Venditore=writer. Speculazione: ↑P→compro call.
Swap: accordi tra 2 parti che si impegnano a versarsi reciprocamente dei pagamenti periodici (sono di tasso o di valuta). Il compratore riceve il variabile e paga il fisso, per coprirsi dal rischio, e viceversa.
