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CALMA

L'iniziativa di Finriskalert.it “Il termometro dei mercati
finanziari” vuole presentare un indicatore settimanale sul grado
di turbolenza/tensione dei mercati finanziari, con particolare
attenzione all'Italia.

Il termometro dei mercati finanziari

17-Jul-20 Legenda

Valutazione complessiva T miglioramenta
&>  stabile

J.  peggioramento

10-Jul 3-Jul 26-Jun 19-Jun|

Rendimento borsa italiana
Volatilita implicita borsa italiana
CDS principali banche 10Ysub

0.21 3.15 -2.52 3.87|
30.02 29.14 32.58 3151
410.01 452.35 504.01  485.59

T=2---

Tasso di interesse ITA 2Y 0.12 0.14 0.13 0.14]
Spread ITA 10Y/2Y 1.17 1.19 1.24 1.18]

10-Jul 3-Jul  26-Jun 19-Jun|
Rendimento borsa europea T™ 0.06. 2.82 -1.99 3.66|
Volatilita implicita borsa europea ™ 25.20 24,81 28.78 26.16)
Rendimento borsa ITA/Europa ™ 0.15 0.33 -0.53 0.21]
Spread ITA/GER «— 176 176 135 1.74
Spread EU/GER A 0.69 0.69 0.73 0.69]

10-Jul 3-Jul_ 26-Jun 19-Jun|

Euro/Dollara
Spread US/GER 10Y
Euribor 6M
Prezzo Oro

1.132 1.124 1.120 1.118]
1.10 1.10 112 1.12]
-0.328  -0.302  -0.268 -0.228]
1801 1775 1761 1741

10--10

Spread 10Y/2Y Euro Swap Curve 0.24 0.27 0.24 0.26)]

Significato degli indicatori

¢ Rendimento borsa italiana: rendimento settimanale
dell’indice della borsa italiana FTSEMIB;

Volatilita implicita borsa italiana: volatilita implicita
calcolata considerando le opzioni at-the-money sul
FTSEMIB a 3 mesi;

e Future borsa italiana: valore del future sul FTSEMIB;
CDS principali banche 10Ysub: CDS medio delle
obbligazioni subordinate a 10 anni delle principali banche
italiane (Unicredit, Intesa San Paolo, MPS, Banco BPM);
Tasso di interesse ITA 2Y: tasso di interesse costruito
sulla curva dei BTP con scadenza a due anni;

Spread ITA 10Y/2Y : differenza del tasso di interesse dei
BTP a 10 anni e a 2 anni;

e Rendimento borsa europea: rendimento settimanale
dell’indice delle borse europee Eurostoxx;

Volatilita implicita borsa europea: volatilita implicita
calcolata sulle opzioni at-the-money sull’indice Eurostoxx
a scadenza 3 mesi;

Rendimento borsa ITA/Europa: differenza tra il
rendimento settimanale della borsa italiana e quello delle
borse europee, calcolato sugli indici FTSEMIB e
Eurostoxx;

Spread ITA/GER: differenza tra i tassi di interesse italiani
e tedeschi a 10 anni;
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L]

Spread EU/GER: differenza media tra i tassi di interesse
dei principali paesi europei (Francia, Belgio, Spagna,
Italia, Olanda) e quelli tedeschi a 10 anni;

Euro/dollaro: tasso di cambio euro/dollaro;

Spread US/GER 10Y: spread tra i tassi di interesse degli
Stati Uniti e quelli tedeschi con scadenza 10 anni;
Prezzo Oro: quotazione dell'oro (in USD)

Spread 10Y/2Y Euro Swap Curve: differenza del tasso
della curva EURO ZONE IRS 3M a 10Y e 2Y;

Euribor 6M: tasso euribor a 6 mesi.

L]

L]

L]

I colori sono assegnati in un'ottica VaR: se il valore riportato &
superiore (inferiore) al quantile al 15%, il colore utilizzato &
I'arancione. Se il valore riportato e superiore (inferiore) al
quantile al 5% il colore utilizzato € il rosso. La banda (verso 1'alto
o verso il basso) viene selezionata, a seconda dell’indicatore,
nella direzione dell’instabilita del mercato. I quantili vengono
ricostruiti prendendo la serie storica di un anno di osservazioni:
ad esempio, un valore in una casella rossa significa che
appartiene al 5% dei valori meno positivi riscontrati nell’ultimo
anno. Per le prime tre voci della sezione "Politica Monetaria", le
bande per definire il colore sono simmetriche (valori in positivo e
in negativo). I dati riportati provengono dal database Thomson
Reuters. Infine, la tendenza mostra la dinamica in atto e viene
rappresentata dalle frecce: 1,1, < indicano rispettivamente
miglioramento, peggioramento, stabilita rispetto alla rilevazione
precedente.

Disclaimer: Le informazioni contenute in questa pagina sono
esclusivamente a scopo informativo e per uso personale. Le
informazioni possono essere modificate da finriskalert.it in
qualsiasi momento e senza preavviso. Finriskalert.it non puo
fornire alcuna garanzia in merito all’affidabilita, completezza,
esattezza ed attualita dei dati riportati e, pertanto, non assume
alcuna responsabilita per qualsiasi danno legato all'uso, proprio
o improprio delle informazioni contenute in questa pagina. I
contenuti presenti in questa pagina non devono in alcun modo
essere intesi come consigli finanziari, economici, giuridici, fiscali
o di altra natura e nessuna decisione d’investimento o qualsiasi
altra decisione deve essere presa unicamente sulla base di questi
dati.

La riforma del LIBOR e la
rivoluzione dei nuovi tassi
benchmark. Parte II: Tassi
Overnight e nuove

convenzioni su contratti e

strumenti
a cura di Michele Bonollo
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Executive Summary

L'avvento dei nuovi reference rate, fortemente voluto in seguito
alla crisi di credibilita dei LIBOR, ha portato pressoché per tutte
le currency alla definizione di specifici tassi Overnight come
nuovi rereference (free risk) rate. Questo determina una forte
innovazione in tutti i prodotti bancari e finanziari indicizzati a tali
tassi. Nell'articolo aspetti tecnici e problemi aperti.

1 La riforma dei tassi IBOR

Motivazioni e linee guida della riforma dei tassi IBOR mediante
la benchmark regulation (BMR) sono gia bene descritti in [10],
quindi non ci dilunghiamo, soffermandoci sugli aspetti
significativi per le parti tecniche delle sezioni successive.

Per ogni currency, si e affermato in questi anni un nuovo
reference rate, che opera come il migliore “rappresentante” dei
tassi free-risk per l'area valutaria di riferimento.

Su questo punto si € definita una forte differenza tra area Euro e
altre valute.

Per l'area Euro, il tasso €STR di tipo overnight ha soppiantato il
vecchio tasso EONIA, ma rimane anche il tasso Euribor, con
nuova metodologia per cui & definito Euribor Ibrido. In breve, la
sua quotazione non dipende solo da un panel di quotazioni di un
numero limitato di banche, ma anche anzi con priorita da
transazioni osservate sul mercato tra banche e anche con large
corporate.

Per le altre aree valutarie, in primis GBP e USD, il nuovo
reference rate e costituito sempre da soli tassi di tipo Overnight,
rispettivamente SONIA (sterling ovvernight index average) e
SOFR (secured overnight financing rate). Tassi cioé che fanno
riferimento a operazioni di lending di durata h = 1 giorno.

Inoltre, basandosi su operazioni effettive e non su quotazioni,
sono pubblicati in generale in (t+1), mentre gli attuali LIBOR
sono pubblicati al tempo (t) per operazioni con decorrenza (t).

Se pero usciamo da mercato banche vs. banche e ci riferiamo al
mercato delle operazioni tra banche e clientela, sia corporate sia
retail, sono altre le durate e le periodicita tipiche. Per i mutui e
finanziamenti il piano rateale & spesso mensile, per i bond la
cedola e spesso semestrale, ecc.

Quindi il mercato necessita, da sempre, di tassi a termine,
cosiddetti term rate, su varie scadenze.

Il fatto pero che i nuovi benchmark rate siano tipicamente
overnight pone su questo vari problemi, che illustriamo con
maggiore dettaglio nelle sezioni successive.

2 Convenzioni sui floating rate. Tassi forward looking e
fixing in advance

Come noto, con il termine fixing si intende il processo di
fissazione di un valore finanziario, preso a riferimento poi da altri

contratti, quali mutui, bond, derivati.

I tassi LIBOR sulle diverse divise, come Euribor per 1'area EURO,
erano quotati su diverse scadeze, quali 1 settimana, 1 mese, 3
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mesi, 6 mesi, 12 mesi.

E fanno riferimento a operazioni con decorrenza in (t), talvolta
(t+1) o (t+2).

Indicando con (h) la durata, ci si riferisce pertanto a operazioni,
supponiamo di prestito, in cui alla data (t) viene erogato
I'importo, in (t+h) viene restituito maggiorato degli interessi al
tasso pattuito, con un calcolo proprozionale al tempo. Indicando
quindi con R il tasso e con C il capitale, il valore finale e dato da

V(t+h) = C+ (1 + hR)

Si dice quindi che i tassi quotati sono forward looking, in quanto
fanno riferimento nel mercato interbancario a operazioni che
nascono nel medesimo istante.

Se pensiamo a un qualunque mutuo indicizzato a tale tasso, si
usa dire che il fixing del tasso € in advance, cioe fatto a inizio del
periodo di calcolo della rata.

I due aspetti sono fortemente correlati. Sul mercato degli
operatori professionali, &€ natutale che i term rate facciano
riferimento a operazioni con decorrenza sincrona alla
quotazione. Sul mercato delle operazioni con clienti finanziati o
investitori, conoscere il tasso applicato a inizio del periodo della
rata o della cedola ¢ la preferenza pressoché universale degli

operatori, quindi fixing in advance.

Nulla vieta, ma € un caso scolastico molto raro, che un tasso
forward looking sia applicato alla fine del periodo, cioé in
arrears. Ma appunto € un caso di frequenza quasi nulla. Esempio:
su bond con cedola semestrale luglio-dicembre 2020 si applica il
tasso Euribor 6 mesi osservato in data 31 dicembre 2020 (che
pero fa riferimento a depositi tra banche che si verificano nel
primo semestre 2021).

Da queste prime note si intuisce il problema: come possono i
tassi overnight, riferiti al periodo h = 1 giorno, funzionare come
indice di riferimento per operazioni con periodicita di ben
diversa lunghezza, quali soluzioni? Regulators, working group,
operatori, stanno convergendo verso nuove regole e preferenze,
di fatto una importante evoluzione nelle abitudini, nei processi,
nei sistemi informativi, con conseguenze anche a livello legale e
di compliance. Nella prossima sezione gli orientamenti alla data,
che non costituiscono ancora “lo standard”, ma un framework di
ormai prossima applicazione.

Si tenga infatti presente che per alcune aree valutarie il
regulator, come Bank of England per la sterlina, sta fortemente
premendo per dismettere i tassi LIBOR nelle nuove emissioni e
prodotti gia dal primo trimentre 2021, quindi un anno in anticipo
rispetto alla cessazione ufficiale dei LIBOR.

3 I nuovi term rate. Compounding in Arrears ?

Su quanto proposto dai vari regulator e gruppi di lavoro
internazionali, con ruolo in qualche modo di guida da parte delle
aree GBP e USD, si vedano i vari documenti in [3], [4], [5], [6].
La principale proposta € quella verso una metodologia di
compounding in arrears, abbastanza innovativa rispetto alla
convenzioni applicate in generale su prodotti bancari e finanziari
nel “vecchio” mondo degli IBOR.

Vediamo i vari aspetti.

Quanto al compounding, si tratta del principio per cui un
investimento overnight puo essere replicato giorno per giorno,
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capitalizzando gli interessi, e quindi l'idea di base e che un tasso
di interesse su un tenor maggiore, per esempio un mese, sia
espresso in modo piu fedele dal compounding rispetto a una
media aritmetica. Utile qualche formalismo. Se indichiamo con
R(i) il tasso al tempo (i), i = 1...D, e omettendo in quanto non
essenziale il capitale iniziale, che possiamo porre C =1, il valore
dell'investimento V(D) dopo D giorni e dato da

V(D) =11 (1 +R(i)/365)
1

L'interesse maturato totale & pertanto dato da I(D)

I(D) =TT (1 +R(i)/365)— 1
1

Per riportare il tutto a tasso di interesse annuo, come d'uso nelle
quotazioni, basta riproporzionare e si ha

R(D.1Y)=[TI (1+R(i))—1]-365/D
1

Manca ora un ultimo dettaglio. Poiché negli weekend i tassi non
sono quotati, o a causa di festivita del mercato di riferimento,
uno specifico valore puo essere utilizzato per piu giornate. I
regulator e gruppi di lavoro si stanno orientando verso un peso
n(i) = 3 giorni associato al fixing del venerdi. Il tutto si riscrive
quindi in modo completo come

R(D.1Y)=[II (1+R(i)—1]-365/D
1

Da un punto di vista tecnico e della matematica finanziaria non &
questa una novita. Il tasso composto, il cui limite e costituito dal
modello continuo V(t)=V(0)+exp(rT) & ben noto. Oltretutto una
famiglia di derivati molto diffusi come gli OIS, overnight indexed
swaps, da sempre determina la componente floating mediante
capitalizzazione dei tassi overnight di mercato.

E' pero fortemente innovativo pensare al fatto che anche prodotti
molto pit retail, quali i mutui con il loro calcolo rata e i bond con
le cedole, applichino tale composizone geometrica dei
rendimenti. Come osservato nei vari gruppi di lavoro, & questo il
calcolo che pit rispetta il “time value of money”.

Dopo il problema del QUANTO, cioé di calcolo del tasso su tenor
diversi da overnight, partendo da tassi overnight, vediamo la
questione del QUANDO o del COME.

Si tenga conto che basandosi su operazioni effettive, i nuovi tassi
saranno disponibili e pubblicati in generale in (t+1), con

riferimento a (t), dalle banche centrali e dai provider di mercato.

Le banche devono utilizzare questi valori per garantire calcolo e
addebito/accredito di cedole, rate, in modo tempestivo rispetto
al periodo contabile di riferimento. Per farlo devono pero
acquisire i fixing, controllarli, propagarli nei sistemi informativi.
Non & pensabile di differire, magari di un paio di giorni,
operazioni contabili e informativa al cliente a causa delle regole
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di pubblicazione.

Quindi il calcolo sara certamente in arrears, cioe di
determinazione del tasso di periodo in base ai tassi overnight del
periodo appena concluso, ma con alcuni aggiustamenti legati a
questa necessita di tempestivita di determinazione della quota
interessi.

Ci limitiamo per motivi di spazio alle due clausole attualmente
piu promosse in sede internazionale.

Clausola Lag/Shift

¢ Definizione: il calcolo & compounded in arrears, con shift
di alcuni giorni all'indietro, in modo da deeterminare il
tasso di periodo con un maggiore margine temporale

¢ Esempio. Per il periodo 1 giugno - 30 giugno, con lag
pari a L = 5 giorni lavorativi, si provvede al calcolo
usando i fixing che si riferiscono al periodo 23 maggio -
23 giugno

Clausola Lockout

¢ Definizione: il calcolo & compounded in arrears, con
congelamento degli ultimi gironi di periodo, in cui si usa
un valore costante pari all'ultimo osservato.

Esempio. Per il periodo 1 giugno - 30 giugno, con lock
out pari a L = 5 giorni lavorativi, si provvede al calcolo
compounding usando i fixing che si riferiscono al periodo
1 giugno - 23 giugno, i valori dal 24 giugno al 30 giugno
sono sostituiti dal fixing osservato il 23 giugno, che
quindi assume un peso maggiore.

4 Alcune riflessioni

Non tutti gli operatori sono soddisfatti e convinti di una
migrazione globale dei mercati verso questa logica di tassi
backward looking con applicazione in arrears.

Molti pensano che sia piu corretto basarsi su tassi forward
looking. In questo caso, una volta che vi sia un mercato
veramente liquido di strumenti sui tassi overnight, in particolare
Future, OIS e Basis Swap, dalle quotazioni di tali strumenti si
potra costruire una curva a termine robusta che si basa su
questo new normal.

E' al tempo stesso dubitabile che tali tassi forward looking,
dedotti dal mercato medante un processo di bootstrapping e non
legati ale quotazioni dirette come sono invece gli attuali LIBOR,
possano essere base di indicizzazione di prodotti quali mutui e
bond.

Quindi prodotti e contratti andranno verso queste nuove
clausole. Tale evoluzione pone di certo delle problematiche
anche sulla compliance relativa alla trasparenza, cioe sulla
comunicazione pre contrattuale al cliente delle regole di gestione
del parametro di indicizzazione, e di disclosure nelle
comunicazioni periodiche ed estratti conto sulla determinazione
del tasso periodico. Oltretutto, va ricordato, in presenza di una
“meccanica” di trattamento dei dati di mercato non certo di
facile assimulazione per tutta la clientela.

Viene da chiederesi se i principi di target market della Mifid2,
cioe di matching tra le caratteristiche del cliente, in particolare
le sue competenze, con le caratteristiche di complessita dei
prodotti, non possa essere un utile punto di partenza anche
nell'ambito dei prodotti tipicamente bancari.
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First Mover: ‘Boring’ Bitcoin
Shrugs Off Twitter Hack as
Stablecoins Co-Opt Satoshi’s
Dream

16/07/2020 17:18:43

In a paradoxical twist, bitcoin’s price, which is denominated in
dollars, has become unusually stable in recent weeks, prompting
some Twitter users to joke that it’s trading like a stablecoin...

https://www.coindesk.com/first-mover-boring-bitcoin-shrugs-off-

twitter-hack-as-stablecoins-co-opt-satoshis-dream

ESMA PUBLISHES ITS
FIRST REVIEW REPORTS
ON THE MIFIR
TRANSPARENCY REGIME

16/07/2020 17:17:52
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The European Securities and Markets Authority (ESMA), the
EU’s securities markets regulator, has published today two final
Reports reviewing key provisions of the MIiFID II/MiFIR
transparency regime...

https:uwww.esma.euro pa.eu/press-news/esma-news/esma-

publishes-its-first-review-reports-mifir-transparency-regime

Supervisory reporting - DPM
and XBRL

16/07/2020 17:16:45

EIOPA implemented the DPM methodology and the XBRL as the
standard for reporting data submission...

https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/supervisory-
reporting-dpm-and-xbrl en

July 2020 euro area bank
lending survey

16/07/2020 17:16:08

Credit standards for loans to firms remain favourable, supported
by fiscal and monetary measures...

h [fWwww T T T, 2020/html r20071

4~d6b166d17c.en.html
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