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Key Findings

Il contesto di riferimento

Lo scenario di mercato caratterizzato dalle recenti crisi finanziarie e le
sempre pitl crescenti pressioni normative stanno portando le istituzioni
bancarie dell'intero sistema a rivedere le proprie politiche di Collateral
Management.

La modalita di gestione di questa particolare forma di garanzia ha subito, nel
tempo, profondi cambiamenti: da una semplice logica passiva in cui il
Collaterale rivestiva una funzione amministrativa di Back Office, si & passati
ad una logica pit reattiva e proattiva, che comprende in modo pitt ampio il
trading e la gestione della liquidita.

Appare evidente che gli intermediari saranno sempre piu costretti ad
ottimizzare il Collateral a loro disposizione sia da un punto di vista
strategico, sia da un punto di vista operativo.

Per queste ragioni il presente elaborato si & posto I'obiettivo di analizzare lo
stato dell’arte all'interno del mercato bancario italiano (50% del totale degli
attivi del sistema bancario italiano) relativamente ai diversi approcci alla
gestione del Collaterale, stimandone anche gli eventuali cambiamenti a
tendere (2016E).

Ottimizzazione strategica

L'ottimizzazione strategica del Collaterale ¢ la capacita di un intermediario
di gestire in modo efficace ed efficiente gli asset collateralizzati. In
particolare, I'ottimizzazione ¢ intesa come:

e  quantita, variabilita e tipologia di asset collateralizzati;
e ottimizzazione degli asset in senso stretto.

In relazione a queste due dimensioni si evidenzia che gli strumenti
maggiormente utilizzati nelle operazioni di collateralizzazione sono i Titoli
di Stato (44,40%) e il cash (19,40%); inoltre, i Titoli di Stato, in tema di
riutilizzo di attivita ricevute come garanzia, rappresentano le soluzioni
preferite (94,2%) dagli intermediari. La situazione non sembrerebbe mutare
in modo drastico nel 2016: gli asset maggiormente utilizzati e riutilizzati
rimangono i Titoli di Stato (33,75% e 86%), anche se questi vedono
diminuire la propria percentuale a favore di un aumento delle obbligazioni
bancarie garantite e degli ABS.

La possibilita di disporre di una visione in tempo reale del Collaterale
utilizzato e disponibile risulta un aspetto molto strategico e la maggior parte
degli intermediari stima il valore totale degli asset collateralizzati in modo
integrato tra I’Area Finanza e I'Area Tesoreria.

Per quanto riguarda le forme di partecipazione, il Bilateral Agreement rimane la
soluzione a cui gli intermediari fanno ricorso pitt frequentemente; a tendere
perd, ci si aspetta una riduzione di questa modalita di gestione a fronte di un
maggior utilizzo del Triparty Agent (da 12,38% a 31,12%).
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Ottimizzazione operativa

L'ottimizzazione operativa ¢ intesa come il livello di standardizzazione,
integrazione ed automazione dei processi operativi per la gestione del
Collaterale.

Uno degli aspetti piu rilevanti ¢ legato alla predisposizione all'interno della
struttura organizzativa dell'intermediario di un Desk di Collateral Management;
in effetti, per le istituzioni che dispongono di un Desk dedicato, si
riscontrano maggiori benefici in termini di visione integrata degli ambiti di
collateralizzazione e di destinazione degli asset. A tendere il 62,5% degli
intermediari adottera tale soluzione.

La totalita del campione possiede un sistema informativo legato alla gestione
del Collaterale; tuttavia, questi presentano diverse profondita di evoluzione
ed integrazione. In effetti, i principali vincoli relativi al raggiungimento di
un’ottimizzazione operativa sono imputabili per il 56,25% ad una scarsa
integrazione ed efficienza dei sistemi informativi e alla complessita dei
sistemi di monitoraggio.

Inoltre, in un’ottica prospettica si stimano importanti cambiamenti
relativamente all'implementazione di sistemi previsionali del fabbisogno di
garanzie integrati con la gestione della liquidita: tutti gli intermediari si
stanno infatti muovendo in questa direzione.

Integrazione strategica e operativa

In relazione alle due dimensioni di analisi (ottimizzazione strategica e
ottimizzazione operativa) ¢ stato possibile individuare i diversi modelli di
approccio al Collaterale. Questo ha permesso di identificare, nella situazione
attuale, 3 cluster comportamentali:

o gli “Artigianali”, caratterizzati da una un livello di ottimizzazione
strategica molto piu elevato - seppur di modesta entita - in
proporzione al relativo livello di ottimizzazione operativa;

e gli “Efficienti”, caratterizzati da un livello di ottimizzazione
strategica maggiore rispetto al relativo livello di ottimizzazione
operativa, con uno scarto maggiore tra le due dimensioni rispetto al
cluster precedente;

e gli “Strutturati’, caratterizzati da un livello di ottimizzazione
operativa proporzionalmente maggiore rispetto al relativo livello di
ottimizzazione strategica.

Con riferimento alla situazione prospettica, si intende che il 62,5% degli
intermediari mutera la propria condizione; in particolare, i nuovi cluster del
cambiamento risultano:
e gli “Efficienti”, per i quali si attende un miglioramento
proporzionale sia in termini di ottimizzazione strategica che
operativa;
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e i “Creatori di Valore”, per i quali si attende un miglioramento in
termini di ottimizzazione operativa pitt marcato rispetto al cluster
precedente;

e i “Conservatori”, per i quali non si attendono particolari evoluzioni
nel processo di ottimizzazione del Collaterale
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Prefazione

(a cura del Prof. Giovanni Petrella)

Laccresciuta percezione del rischio di credito e le iniziative regolamentari
come 'EMIR (European Market Infrastructure Regulation) hanno condotto
gli operatori a un crescente impiego di Collateral come modalita di
mitigazione del rischio di controparte. Recenti analisi condotte dall’ESMA
(European Securities and Markets Authority) prevedono una domanda di
Collateral nel 2014 pari a circa 6.500 miliardi di euro, di oltre il 60% superiore
ai circa 4.000 miliardi di euro del 2011.

Al contempo, dapprima la riduzione delle emissioni di asset-backed securitics
dopo la crisi del 2007-2008 e poi la crisi del debito sovrano in Europa nel
2011 hanno ridotto la disponibilita di titoli collateralizzabili con elevato
rating. La medesima analisi realizzata dallESMA prevede un’offerta di
Collateral, includendo anche quello “quasi high-quality”, pari a circa 12.600
miliardi di euro nel 2014, in aumento del 109% rispetto agli 11.800 miliardi di
euro del 2012.

Non si rileva pertanto, al momento, una condizione di scarsita di Collateral in
termini assoluti, considerato I'ammontare di offerta in eccesso rispetto alla
domanda corrente. Si osserva, tuttavia, un trend divergente nei tassi di
variazione di domanda e offerta di Collateral. Pur anticipando un fisiologico
assestamento nella crescita della domanda di Collateral, in parte motivata da
break strutturali, un tasso di crescita della domanda nettamente superiore a
quello dell’offerta lascia intravvedere una condizione di scarsita relativa di
Collateral negli anni a venire.

Date le condizioni di contesto appena delineate ¢ prevedibile che si registri, e
in parte si & gia registrato con la recente operativita della Banca Centrale
Europea, un ampliamento della gamma di attivita utilizzate come strumento
di protezione. Da cio deriva un accresciuto ruolo del Risk Management nella
gestione del Collateral: 1a stima dell'esposizione potenziale di una posizione
si presenta difatti pitt complessa nel momento in cui & necessario tener conto
della volatilita e del rischio di liquidita associati ad attivita non standard che
potrebbero essere accettate come Collateral.

Rispetto ad altre tecniche di mitigazione del rischio, il Collateral presenta
importanti vantaggi relativi in termini di trasferibilita, liquidita e
disponibilita di un prezzo di mercato, ma anche elementi di complessita
legati alle opzioni incluse nella scelta del tipo di Collateral utilizzabile nelle
transazioni.

Lottimizzazione del processo di gestione del Collateral poggia su
un’efficiente gestione delle informazioni sul Collateral passivo e sul Collateral
potenzialmente disponibile, risorsa da valorizzare sia in termini di accesso al
credito sia in termini di ottimizzazione del costo di raccolta. Al contempo,

TESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, n. 1, 2013.
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la gestione del Collateral attivo consente sia di gestire il rischio di controparte
sia — ove possibile — di disporre di quanto ricevuto a fronte di un’operazione
di prestito (re-use). 1l Collateral influenza quindi sia il Risk Management sia la
gestione della liquidita operando come strumento di mitigazione del rischio
di credito nelle relazioni creditizie e facilitando l'approvvigionamento di
liquidita nella gestione della tesoreria.

La gestione del Collateral si presenta, in conclusione, come un tema di grande
rilevanza sia attuale sia prospettica per i numerosi motivi sopra evidenziati.
A parte le risposte straordinarie legate alla crisi, le novita regolamentari
rendono il tema rilevante in ottica di lungo periodo. La ricerca realizzata dal
CeTIF mira a identificare le migliori prassi correnti di gestione del Collateral e
a delineare possibili scenari evolutivi delle stesse. Ritengo che essa, dati i
forti connotati operativi e le significative interrelazioni che coinvolgono
diversi aspetti della gestione di un intermediario finanziario, rappresenti un
valido supporto sia formativo sia di riflessione strategica su un tema attuale e
rilevante.



Il contesto di mercaro e le
crescenti pressioni normative
stanno conducendo le
Istituzioni bancarie di tutto il
sistema a rivedere le proprie
politiche di Collateral
Management.

Da una logica passiva si passa
ad una logica proattiva di
gestione del Collaterale in cui
diventa centrale il tema
dell’ottimizzazione strategica
e operativa.
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1. Introduzione e obiettivi
della ricerca

1.1. 1l contesto di riferimento

Negli ultimi tempi la gestione del Collaterale sta assumendo un ruolo sempre
piu rilevante all'interno del mondo finanziario sia sul fronte delle attivita di
negoziazione sui mercati dei derivati sia sulle politiche di funding e di
gestione della liquidita; in un contesto come quello attuale, caratterizzato
dalla diffusa sfiducia sui mercati finanziari, il Collateral nella forma di cash o
strumenti finanziari, fornisce, infatti, alle istituzioni finanziarie garanzia
circa il buon esito delle operazioni in essere.

Dal 2008 ad oggi, si ¢ assistito all'estensione dell'utilizzo del Collateral da
semplice strumento per le negoziazioni bilaterali nei mercati dei derivati
OTC a soluzione necessaria per sostenere le politiche di funding: basti pensare
alle operazioni di rifinanziamento® promosse tra il 2010 e il 2011 dalla Banca
Centrale Europea e al crollo degli scambi non collateralizzati (unsecured) sia
sull’e-MID sia over the counter (OTC)’.

La crisi finanziaria degli ultimi anni ha inoltre spinto i Regulator a ricercare
delle soluzioni per mitigare il rischio sistemico, proteggere e rendere piu
trasparenti i mercati finanziari. Nei prossimi anni, infatti, tre nuovi
regolamenti saranno recepiti dai sistemi finanziari di tutto il mondo: il
Dodd-Frank Act, TEMIR e Basilea III. Queste normative - i cui principali
effetti saranno analizzati nei prossimi capitoli - concorreranno ad aumentare
la domanda di Collaterale stimata dall'TMF per un valore compreso trai2ei
4 triliardi di dollari.

Il contesto di mercato da un lato e le crescenti pressioni normative dall'altro
stanno spingendo sempre piu insistentemente le istituzioni bancarie ad
abbandonare una modalita di gestione del Collaterale passiva a favore di una
logica pitt reattiva e proattiva; il Collateral Management (CM) si sta evolvendo
(con diverse tempistiche a seconda della nazione) da una funzione
amministrativa di back office ad una funzione che integra e comprende in

modo pitt ampio il trading e la gestione della liquidita.

% Dei 1000 miliardi finanziati dall'UE, ben 250 sono stati destinati al nostro
Paese.

* Per consultazione si rimanda al Rapporto sulla Stabilita Finanziaria n.5
pubblicato nell'aprile 2013 da Banca d'Ttalia
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La ricerca ha avuto lobiettivo
di comprendere quale fosse, ad
ogygi, il livello di integrazione
tra i processi di ottimizzazione
degli asset e di efficientamento
delle architetture informative
a supporto del Collateral
Management per le istituzioni
bancarie italiane, fornendone
anche una visione prospettica
al 2016.
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Gli intermediari saranno quindi sempre pitt costretti ad ottimizzare il
Collateral a loro disposizione e ad individuare le best practice per gestire al

meglio gli asset all'interno del loro portafoglio.

Tale ottimizzazione, perd, non pud coinvolgere esclusivamente la gestione
strategica degli asset, ma deve anche essere rivolta all'organizzazione nel suo
complesso: la presenza di un Desk di Collateral Management e il supporto di
strumenti informativi integrati e standardizzati sono alcuni degli aspetti su
cui gli intermediari dovrebbero focalizzare la propria attenzione. Le
architetture informative, se adeguate ed integrate, possono, infatti,
rappresentare una leva strategica per migliorare la gestione e

ottimizzazione degli asset a disposizione.

Un’indagine preliminare sul Collateral Management promossa dal CeTIF nel
corso del 2012 aveva perd evidenziato come, nonostante nel panorama
europeo il Collaterale stesse assumendo un ruolo centrale, la strada verso
l'integrazione tra le diverse aree della banca sembrava essere ancora in salita.
Dalla ricerca ¢ infatti emerso come la gestione del Collaterale risultasse
piuttosto separata tra le diverse aree, che non sempre fosse presente un
responsabile unico e che i processi fossero scarsamente integrati.

Sulla base del contesto di riferimento normativo da un lato e di mercato
dall’altro e sulla base dei punti aperti della ricerca sopra citata il CeTIF ha
realizzato una seconda indagine con l'obiettivo di rispondere alle due
domande di ricerca di seguito evidenziate:

1. Qual ¢ oggi ad oggi il livello di integrazione nella gestione del Collaterale nelle
banche operanti nel nostro Paese?
2. In che modo le banche cambicranno il modo di approcciare la gestione del

Collaterale nei prossimi 3 anni?

1.2. Lametodologia della ricerca

Per fornire delle risposte alle domande sopra elencate, il CeTIF, tra maggio e
settembre del 2013, ha coinvolto 11 intermediari finanziari operanti in Italia
(che rappresentano circa il 50% degli attivi del sistema bancario italiano) in
un Osservatorio denominato: “Collateral Management: scelte strategiche e progetti di

cambiamento”

Le attivita di ricerca hanno previsto I'utilizzo parallelo di due diversi metodi:
A. 1l focus group che, tradotto in italiano in “gruppo di discussione”, puo
essere definito come “una tecnica di rilevazione qualitativa, che prevede
la discussione tra un piccolo gruppo di persone e uno o pitt moderatori,
focalizzata su un determinato oggetto da indagare in profondita”
(Corrao 2000, p.25). Con questa tecnica i partecipanti sono portati a
confrontarsi e ad interagire al fine di scambiare e condividere aneddoti,
punti di vista e sviluppare proprie considerazioni sulla base delle
esperienze comuni. Nel periodo della ricerca sono stati condotti due
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focus group a cui hanno partecipato i rappresentanti delle 11 istituzioni
coinvolte. In particolare, sono state selezionate figure professionali
esclusivamente appartenenti alla Tesoreria, al Back Office Derivati e
agli uffici di Collateral Management. Se la scelta del panel di banche ha
seguito il “criterio dell’eterogeneita” (vedi la concomitanza di banche e
figure professionali diverse tra loro) per permettere I'emergere di
posizioni differenti e in opposizione (Krueger 2000) e quindi apportare
valore alla ricerca, viceversa, la scelta dei partecipanti ha seguito il
“criterio dell’omogeneita” che prevede di inserire all'interno di un
medesimo gruppo persone con caratteristiche simili (Morgan 1998,
Greenbaum 1998).

B. Un questionario online compilato da 8 intermediari* che permettesse di
identificare i modelli di integrazione di Collateral Management
attualmente adottati dagli intermediari. Tale questionario di natura
quali-quantitativa ¢ composto da 42 domande e strutturato mediante
quesiti a risposta multipla e affermazioni cui attribuire un grado di
accordo (scala Lickert 1-7). La survey ¢ stata realizzata dal team di
ricerca CeTIF in collaborazione con alcune istituzioni partecipanti alla
ricerca.

CeTIF ha coordinato tutte le attivita di ricerca e la produzione degli output,
sovraintendendo agli aspetti di metodo scientifico, elaborando i contenuti
degli incontri e le informazioni.

Tasgroup ha contribuito alle attivita di ricerca fornendo le sue competenze
distintive, veicolando le esperienze progettuali maturate presso i propri
clienti e partecipando agli incontri tematici con spirito di confronto e
condivisione.

Il presente documento & strutturato come segue: nel capitolo II sono
presentati i risultati del questionario e il posizionamento degli intermediari
all'interno del “Modello di integrazione del Collateral Management ”; nel capitolo III,
oltre a presentare il posizionamento previsto per il 2016, sono evidenziate le
dinamiche di cambiamento e le principali leve evolutive (sia in termini di
gestione degli asset sia in termini operativi). Il capitolo IV, infine, traccera le
conclusioni dell'indagine ed evidenziera ulteriori percorsi di ricerca.

* Degli 11 intermediari che hanno partecipato ai tavoli di lavoro, 3 non hanno
potuto, per ragioni di policy interna, fornire i dati richiesti.

Collateral Management : scelte strategiche e progetti di cambiamento
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2. I modelli di integrazione del
Collaterale: situazione attuale

La situazione attuale degli 2.1 Introduzione al modello di integrazione di Collateral Management
intermediari che

rappresentano il 50% degli Per raggiungere gli obiettivi della ricerca evidenziati nel capitolo precedente,
attivi del sistema bancario il CeTIF ha sviluppato un quadrante di posizionamento denominato “Modello
italiano é stata valutata di integrazione di Collateral Management” (vedi Figura 1).

attraverso il modello di

integrazione del Collaterale, in Figura 1: Modello di integrazione di Collateral Management

cui é stato possibile
identificare i diversi tipi di

approccio alla sua gestione.
INTEGRAZIONE OPERATIVA

LIVELLO DI INTEGRAZICNE DELLE OPERATION

LIWELLOD D OTTIMIZZAZIONE DEGLI ASSET

Fonte: CeTIF 2013

Questo modello prende in considerazione due dimensioni:

o il livello di ottimizzazione degli asset (asse orizzontale), inteso come la
capacita dell'intermediario di gestire in modo efficace ed efficiente
gli asset collateralizzati;

o il livello di integrazione delle operation (asse verticale), inteso come il
livello di standardizzazione, integrazione ed automazione dei
processi operativi per la gestione del Collaterale.

Come si evidenzia nella Figura 1, dall'integrazione delle due dimensioni
emergono quattro diversi approcci denominati come segue:

14
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GESTIONE BASE: approccio passivo alla gestione del Collaterale
caratterizzato da scarsa attenzione all’'ottimizzazione degli asset e da

. c ey .. 5
pprocessi operativi artlglanah 5

VALORIZZAZIONE: approccio proattivo al Collateral Management
non strutturalmente supportato da sistemi e procedure che
garantiscano una maggiore efficienza operativa;

INTEGRAZIONE: approccio al Collaterale prevalentemente
reattivo ed operativamente efficiente, in quanto supportato da
processi operativi standardizzati e dall'integrazione di sistemi
informativi evoluti;

OTTIMIZZAZIONE: approccio proattivo al Collateral Management
che garantisce una generazione di valore in termini di efficacia ed
efficienza.

1l livello di ottimizzazione degli asset & funzione:

o del ventaglio di asset collateralizzati;

e della capacita di offrire servizi di Collateral Management a terze parti;
e delricorso a diverse forme di partecipazione;

e dell’esistenza di una politica di prestito titoli dalla propria clientela;
o delriutilizzo degli asset ricevuti come Collateral;

e del grado di complessita dell’algoritmo di ottimizzazione.
I livello di operation ¢ misurato attraverso le seguenti variabili:

e lapresenza di un Desk di Collateral Management;

e la presenza di un sistema informativo dedicato al Collateral
Management;

e lapresenza di sistemi previsionali delle garanzie;

e illivello di competenze specialistiche di Collateral Management;

e ladifficolta organizzative delle gestione del Collaterale;

o il livello di copertura dei software.

Il resto del capitolo ¢ strutturato come segue: il paragrafo 2.2 presenta le
principali evidenze emerse a livello aggregato con riferimento al livello di
ottimizzazione; il paragrafo 2.3, invece, contiene i dati aggregati relativi al
livello di operation; il paragrafo 2.4 conclude il capitolo presentando il
posizionamento degli 8 intermediari allinterno del quadrante di
posizionamento.

> Tale accezione ¢ indicata nelle teorie organizzative con riferimento alle
tecnologie produttive. In particolare vedi Charles Perrow “ A Framework for the
Comparative Analysis of Organizations”, American Sociological Review 32
(1967)

Collateral Management : scelte strategiche e progetti di cambiamento



F’ possibile intendere
Pottimizzazione del
Collaterale in una duplice
ottica, che analizza da una
parte la tipologia, la variabilita
e la quantita di asset
collateralizzati e dall’altra
lottimizzazione degli asset in
senso stretto.
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2.2 1llivello di ottimizzazione: evidenze emerse dalla survey

L'esigenza di poter parametrare lo stato dell’arte, nello scenario italiano, del
processo di ottimizzazione del Collaterale, trae le sue origini dal tentativo di
arginare le inefficienze esistenti nella gestione del Collaterale, sia di carattere
interno, legate alla tipica struttura organizzativa e al modello di business
utilizzato dagli intermediari, sia di carattere esterno, riguardanti le

molteplicita di service provider a cui le istituzioni fanno ricorso.

Il processo di ottimizzazione della gestione del Collaterale puo essere
analizzato sotto due aspetti:

o laquantita, la tipologia e la variabilita degli asset collateralizzati;

e [lottimizzazione degli asset in senso stretto.
Quantita, tipologia e variabilita degli asser collateralizzati

La capacita di utilizzare un ampio ventaglio di asset per la gestione della
liquidita e per coprire i margini sui derivati ¢, all'interno del modello, un
elemento determinante; analizzando la percentuale media di asset
collateralizzati si puo notare che i Titoli di Stato e il cash rappresentano le
due forme di garanzia piu utilizzate. I primi, grazie alla loro alta liquidabilita
sono utilizzati in diversi ambiti nelle operazioni di funding - come ad esempio
le operazioni di rifinanziamento con I'EuroSistema, i repo etc. - mentre i
secondi vengono utilizzati per la marginazione in derivati.

A supporto di queste evidenze, un recente studio® della International Swap and
Derivatives Association (ISDA) evidenzia la predominanza di asset come cash e
Titoli di Stato che costituiscono rispettivamente il 91,1% del Collaterale
totale ricevuto e il 97,1% del Collaterale dato a garanzia.

Infine, non trascurabili sono gli ABS e le obbligazioni bancarie garantite con
un peso rispettivamente del 14% e del 16% sul totale.

Figura 2: Percentuale di asset impiegati sul totale del Collateralutilizzato: 2013

Altro; 1,40% Asset-backed
| __securities; 14,40%

Titoli di Stato;
44,80% _
\,
\‘\ [
—Cash; 19,40%

__Corporate Bonds;
~ 2,60%

T~_Equity; 0,60%

Obbligazioni
Obbligazioni \_bancarie garantite;
bancarie non 16,60%

garantite; 0,60%

Fonte: CeTIF 2013

La propensione degli intermediari a ricorrere a politiche di prestito titoli
presso la clientela per finanziare la raccolta della liquidita ¢ rientrata tra i

®ISDA Margin Survey 2013



Tra gli strumenti utilizzati per
Ia gestione della liquidita e per
la copertura dei margini sui
derivati, il cash e i Tiroli di
Stato risultano essere le
soluzioni preferite; il 62,5%
degli intermediari ricorre a
politiche di prestito titoli per
finanziare Ia raccolta della
liquidita.
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diversi parametri utilizzati per valutare il livello di ottimizzazione degli
asset; I'operativita di Prestito Titoli prevede il trasferimento della proprieta
di un certo quantitativo di titoli da un soggetto prestatore (il cliente) ad un
soggetto prestatario (I'intermediario), il quale, ad una data stabilita, ¢ tenuto
a restituire strumenti del medesimo genere e specie dei titoli prestati, oltre al
pagamento di un compenso quale remunerazione per la disponibilita dei
titoli. Come si pud notare dalla Figura 3, solo una delle 8 istituzioni non
utilizza né conta di utilizzare questo genere di politiche nel futuro; mentre
nel 62,5% dei casi, seppur con un diverso grado di diversificazione, vengono
attuate politiche di questo genere.

Figura 3: Il ricorso al prestito titoli
Altro (da specificare)
Si ed esclude la raccolta di Titoli di Stato Italiani

Si ed é rivolta prevalentemente alla raccolta di Titoli di Stato
italiani

No [ 12,50%

Sied é rivolta escusivamente alla raccolta di Titoli di Stato italiani _ 12,50%

No, non ci sono attualmente politiche di questo tipo, ma pensiamo 25,00%
possa essere un’ottima opportunita per il futuro — ’

Si ed & rivolta alla raccolta di un mix eterogeneo di Titoli
Governativi ed equity _ 50,00%

0.00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%
Fonte: CeTIF 2013

La possibilita di ottimizzare gli asset di cui si dispone & stata misurata anche
dallattitudine dell'intermediario a utilizzare il Collateral ricevuto. 1l
riutilizzo - rehypothecation — consiste nell’ utilizzare le garanzie postate dal
Collateral giver per altre operazioni’. Dall'indagine emerge come il 60% del
campione riutilizzi il Collaterale e che la quasi totalita delle garanzie
riutilizzate siano i Titoli di Stato. Seguono con circa il 20% sia le
obbligazioni corporate sia gli ABS.

Figura 4: 1l riutilizzo degli asset: 2013
Obbligazioni bancarie garantite
Obbligazioni bancarie non garantite | 4,00%
Asset-backed securities | 20,00%
Corporate Bonds ﬁ 22,00%
Titoli di Stato | 94,20%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%
Fonte: CeTIF 2013

Un simile risultato dipende probabilmente dalla tipologia di accesso al
mercato in cui effettuare il re-use degli asset ricevuti.

" Per maggiori dettagli sulla rehypotecation, si rimanda al lavoro di Singh et al.
(2010) WP/10/172 del Fondo Monetario Internazionale
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Uno degli elementi di
maggiore criticita relativo al
processo di ottimizzazione é
rappresentato dalla possibilita
di disporre di una visione real-
time del Collaterale utilizzato
e disponibile; circa il 60% degli
intermediari stima il valore
totale degli asset
collateralizzati in modo
integrato tra I’Area Finanza e
I’Area Tesoreria.

18

Per la realta italiana lalta percentuale dei Titoli di Stato che vengono
riutilizzati ¢ conseguenza di due fattori: da un lato, la presenza di un
mercato domestico dove si trattano solamente Titoli di Stato e, dall’altro, la
composizione del proprio portafoglio. Se I'indagine fosse stata estesa anche a
dei player europei, le percentuali per le altre categorie di asset sarebbero state
pitt elevate - sia per la presenza di mercati che accettano anche altri titoli in
contrattazione (come ad es. Eurex Repo) sia per una composizione diversa

di portafoglio.
Ottimizzazione degli asset in senso stretto

Un importante elemento di analisi considerato & stato la capacita degli
intermediari di riuscire a stimare il valore totale degli asset collateralizzati in
modo integrato tra I’Area Finanza e I'Area Tesoreria e la possibilita di
disporre, quindi, di una visione integrata delle attivita attualmente poste in
essere come garanzia. Dallindagine si evidenzia che circa il 60% del
campione ¢ effettivamente in grado di fornire questa stima (vedi figura 5) e
che esiste una relazione tra la presenza di un Desk di Collateral e la possibilita
di stimare il valore del Collateral outstanding.

Questo dato appare particolarmente significativo e incoraggiante: uno degli
elementi di maggiore criticita relativo al processo di ottimizzazione, infatti,
si concretizza nella possibilita di disporre di una visione real-time del
Collateral utilizzato e disponibile.

Per raggiungere un livello soddisfacente di ottimizzazione degli asset
collateralizzati e collateralizzabili, ogni intermediario dovrebbe poter avere
la disponibilita di ogni dato a livello integrato; questo obiettivo piuttosto
ambizioso risulta una vera e propria sfida, data la complessita, I'eterogeneita
e la numerosita delle informazioni legate al Collaterale: eleggibilita, haircuts,
dati di mercato, limiti di concentrazione devono poter essere chiaramente
identificabili, poiché concorrono ad alimentare lalgoritmo di Collateral

Optimization.

Figura 5: Capacita di stimare in percentuale gli asset Collateralizzati

Si, ma solo
separatamente
perl'area
Tesoreriae |'area
Finanza; 37,50%

Si, a livello
integrato tra
I'area Tesoreria e
I'area Finanza;
62,50%

Fonte: CeTIF 2013

In termini di ottimizzazione degli asset utilizzati, il modello ha premiato il
maggiore ricorso al Triparty Collateral Management; tra le principali motivazioni
che spingono gli intermediari a preferire il Triparty Agent rispetto alle altre
forme di gestione del Collaterale figurano la possibilita di ottenere una



Tra le forme di partecipazione,
il Bilateral Agreement rimane
quella a cui gli intermediari
fanno piu ricorso; la possibilita
di offrire il servizio di gestione
del Collaterale a terze parti
risulta un’opportunita di
business a cui gli intermediari
vorrebbero tendere.
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distribuzione ottimale del Collaterale e il completo outsourcing nel governo
di tutti gli aspetti amministrativi legati al contratto e al Collateral.

[ risultati circa l'utilizzo di questa forma di partecipazione (12,38%)
rimangono piuttosto in linea con le evidenze raccolte nel 2012 con un
utilizzo del bilaterale ad oggi pari al 72% sul totale.

Figura 6: Forme di partecipazione sul totale Collateralizzato: 2013

Altro; 7,25%

Triparty
Collateral
Management;
12,38%

Bilateral
Agreement;
72,12%

Fonte: CeTIF 2013

La capacita di ottimizzare al meglio il proprio portafoglio di attivita, per
mezzo di scelte strategiche, organizzative e tecnologiche piuttosto mirate, si
puo riflettere sulla capacita dell'intermediario di offrire servizi di gestione
del Collaterale per altre istituzioni.

Appare evidente, perd, che I'integrazione dei sistemi e la standardizzazione
dei processi risultino due leve fondamentali per questo tipo di attivita.

Pitt specificatamente il livello di integrazione e di standardizzazione di un
potenziale intermediario dovrebbe essere cosi elevato da garantirgli non solo
una efficace ed efficiente gestione interna del Collaterale, ma anche di
permettergli di offrire questo servizio a terze parti.

Dall'indagine emerge che il 509% del campione sta valutando la possibilita di
utilizzare questo servizio come opportunita di business ma, ad oggi, solo un
intermediario del campione afferma di aver gia intrapreso questa strada.

Figura 7: Offerta del servizio di gestione del Collaterale per altre istituzioni

. 12,50%
No, il nostro livello di integrazione e standardizzazione

non é sufficiente a sostenere una tipologia di business _ 37,50%

come questa

No, ma stiamo valutando questa opportunita per il
futuro 50,00%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Si, il nostro livello di integrazione e standardizzazione
ci consente di avere accesso a queste nuove
opportunita di business

Fonte: CeTIF 2013

Una delle altre variabili considerate per misurare il livello di ottimizzazione
del Collaterale fa riferimento al livello dei vantaggi conseguiti attraverso le

Collateral Management : scelte strategiche e progetti di cambiamento

19



20

politiche di CM: come ¢ facile aspettarsi, la migliore gestione del rischio di
controparte, insieme alla diminuzione del rischio di credito, rappresenta
lobiettivo principale cui il panel desidera tendere. Come evidenziato dalla
Figura 8, gli intermediari si trovano, mediamente, ad un buon livello di
conseguimento dei propri obiettivi rispetto ad un target iniziale individuato
dalle istituzioni stesse.

Figura 8: Il livello di vantaggi derivanti dalle politiche di CM

Incremento della velocita di conclusione della 2,75
transazione 2,25
Bassi costi di transazione
i affi " 3,12
Aumento di efficienza tra le controparti 2T
S 3,12
Incremento della liquidita del mercato 2.88
Migliore gestione della liquidita
. . S, 4,38
Bassi costi di raccolta della liquidita 2.00
4,25
- L 5,62
Migliore gestione del rischio di controparte 550

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

W Target

4,25 B Conseguito

Fonte: CeTIF 2\013

Affinché la gestione del Collaterale possa condurre a risultati soddisfacenti
in termini di efficienza & necessario non solo che gli intermediari utilizzino il
proprio portafoglio in modo ottimale, ma anche che minimizzino il costo del
funding, che mitighino il rischio nel loro ruolo di cash giver e che riducano il piu
possibile i costi operativi. Se tutto questo ¢ vero, appare imprescindibile che
uffici come la Tesoreria, il Back Office e il Risk Management debbano
interfacciarsi quotidianamente con l'attivita di Collateral Management.

Quanto appena affermato ¢ in perfetta linea con le evidenze emerse dalla
survey (Figura 9): Middle e Back Office, Risk Management, Tesoreria e Finanza
sono le strutture che maggiormente vengono coinvolte durante l'attivita di
Collateral Management, con un’intensita media superiore a 5 (scala da 1 mina 7
max).



La predisposizione di un Desk
di Collateral Management
permette di ottenere svariati
vantaggi, in termini di visione
integrata degli ambiti di
collateralizzazione e di
destinazione degli asset. Solo il
37,5% degli intermediari non

si sta orientando verso questa
soluzione.
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Figura 9: 11 livello di coinvolgimento tra le attivita di CM e le strutture della banca
(scala da 1 min a 7 max)

Ufficio Commerciale |l 1,62
Compliance | ———— 2,12
Marketing e Sviluppo Prodotti | 2,25
Legale |, 4,25
1T 4,52
Tesoreria  |—— 5,12
Finanza |, 5,25
Risk Management | R, 5,88
Middle e Back Office | mmm— &,12

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

Fonte: CeTIF 2013

2.3 Illivello di integrazione delle operation: evidenze emerse

La prima discriminante utilizzata per valutare il livello di operation del
modello di integrazione riguarda la presenza di un Desk dedicato
esclusivamente alla gestione del Collaterale.

Dall’'analisi dei dati raccolti si evidenzia che appena il 37,50% delle
Istituzioni dispone, oggi, di un ufficio il cui compito sia indirizzato
esclusivamente al Collateral Management.

Tuttavia, appare utile sottolineare che il 25% del campione si sta muovendo
verso questa direzione: nonostante il Desk non sia ancora attivo a livello
operativo, I'organizzazione al suo interno ha gia predisposto di tutti gli
strumenti necessari per la sua realizzazione.

Figura 10: Presenza del Desk di Collateral Management

No, ma la nostra
organizzazione si
sta orientando
verso questa \
soluzione; p

25,00%

Si; 37,50%

No; 37,50%

Fonte: CeTIF 2013

Come gia anticipato nel paragrafo precedente, i benefici relativi alla presenza
di un Desk dedicato, si riflettono sia sulla possibilita di disporre di una
visione integrata degli ambiti di collateralizzazione e destinazione degli asset,
sia sulla possibilita di riutilizzare gli asset ricevuti come garanzia. Nel primo
caso si evidenzia come '80% del campione che ha una visione integrata dei
due ambiti disponga anche di un Desk di Collaterale; nel secondo caso,
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invece, tutti gli intermediari che riutilizzano il Collateral ricevuto si sono
attrezzati/ si stanno attrezzando per predisporre all'interno della propria
struttura organizzativa l'ufficio dedicato di CM.

Quanto detto finora evidenzia in maniera significativa il ruolo chiave
ricoperto dal Desk di Collateral Management: proprio per questa ragione, gli
intermediari dovrebbero dotare tale struttura di competenze specialistiche
estese a quante piu possibili aree della banca in virtu delle elevate
complessita legate alla gestione del Collaterale e dei diversi ambiti che in
questa attivita sono coinvolti.

Dalla ricerca emerge netto come gli skill del Desk si concentrino
principalmente nell'area Tesoreria (presso cui normalmente gli uffici sono
inseriti), nel Middle e Back Office, nella Finanza e nel Risk Management.

Minori sono invece le competenze legate allambito legale (su cui
probabilmente occorrerebbe investire), all’area 1T, al Marketing e alla
Compliance.

Figura 11: Livello di competenze specialistiche del Desk di Collateral Management
(scala da 1 min a 7 max)

Compliance 1,20
Marketing e Sviluppo Prodotti 1,25
T 2,20

Legale F 3,40
Risk Management F 4,40

Finanza 4,60

Middle e Back Office — 5,20

Tesoreris | — 6,20

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

Fonte: CeTIF 2013

La possibilita di prevedere in anticipo la possibile scarsita di liquidita risulta
fondamentale per una gestione efficace ed efficiente della Tesoreria. La
capacita predittiva da un lato e la presenza di politiche di gestione del
Collaterale dall’altro, permetterebbero alle banche di disporre al momento
giusto del Collaterale sufficiente per coprire gli shortage di liquidita. Alla luce
di quanto detto sopra, ¢ importante che un intermediario disponga di
modelli previsionali per il Desk di Collateral integrati con quelli relativi alla
gestione della liquidita®. A tal proposito, dall'analisi sul campione si
evidenzia come questo possa effettivamente rappresentare un’importante
opportunita e per tale ragione, tutti i partecipanti dispongono/ si stanno
predisponendo per sistemi previsionali integrati sempre migliori.

® Sull'argomento dei sistemi previsionali per la gestione della liquidita si rimanda
ad un interessante lavoro di A.K. Sinha (2013) “Liquidity Risk Management and
Big Data: ANew Challeng for Banks, Infosys Labs Briefings, Vol. 11, n.1



Tutti gli intermediari
possiedono un sistema
informativo, seppur con
diverse profondita di
evoluzione e integrazione,
legato alla gestione del
Collaterale.
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Figura 12: Presenza di un modello previsionale per il Desk integrato con la gestione
della liquidita

Si, anche se
Iintegrazione non &
massima e ci possono
essere ancora
possibilita di
miglioramento;
40,00%

No, ma la nostra
istituzione ne
riconosce il vantaggio
e si sta orientando
verso la
predisposizione di un
modello previsionale
integrato; 60,00%

Fonte: CeTIF 2013

11 livello di operation & stato inoltre misurato in relazione alla presenza di un
sistema informativo dedicato alla gestione del Collaterale. Se da un lato solo
un intermediario non dispone di un sistema dedicato, dall'altro emerge che
tutte le altre istituzioni possiedono un sistema informativo con un diverso
grado di integrazione e sofisticatezza.

Dall'elaborazione dei dati risulta che tale sistema non implichi
necessariamente la presenza di un Desk di Collateral Management: per questi
intermediari sembrerebbe che la presenza di un sistema informativo
dedicato, con diverse profondita di evoluzione e integrazione, rappresenti la
condizione sufficiente per gestire il Collaterale.

Figura 13: Presenza di un sistema informativo dedicato

Si, la nostra
organizzazione

e disponediun
sistema sofisticato
ed integrato con le
altre funzionidella

bancache si

occupanodi
Collateral; 37,50%

No; 12,50%

Si, la nostra
organizzazione
mediamente disponediun
evoluto e non sistema evoluto ma
integrato; 37,50% nonintegrato;
12,50%

Si, mail sistema
informativo &

Fonte: CeTIF 2013

La Figura 14 evidenzia il grado medio di accordo del panel rispetto ad alcune
affermazioni sul livello di ottimizzazione organizzativa.

Emerge una certa scarsita in termini di flessibilita ed adattabilita a periodi di
elevato stress dei sistemi a supporto delle attivita di Collateral (punteggio
pari a 2,88 su 7), che, inoltre, sembrerebbero non facilitare in modo
significativo i processi comunicativi tra la Tesoreria e le altre aree funzionali
(punteggio paria 3 su7).

Lattenzione degli intermediari dovrebbe anche essere rivolta ai processi a
supporto delle operazioni di Collateral, che sono poco veloci e funzionali, con
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Gli intermediari si
clusterizzano in tre gruppi, il
cui farror comune é Ia simile
relazione tra le dimensioni del
modello di integrazione; il
65% del panel si posiziona in
corrispondenza del quadrante
denominato “Gestione base”
del Collarerale.
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un livello di standardizzazione sul quale esistono ampi spazi di
miglioramento.

Figura 14: Grado di accordo: ottimizzazione organizzativa

Le complessita organizzative ed operative limitano I'attuale
uso del collaterale

| sistemi a supporto delle attivita di Collateral sono flessibilie
si adattano a periodi di elevato stress

I sistema in essere permette di facilitare i processi
comunicativi tra la Tesoreria e le altre aree funzionali

Un eventuale aumento dell’'uso del collaterale creera
complessita organizzative

Il livello di standardizzazione delle operazioni e elevato

| processi a supporto delle operazioni di Collateral sono veloci
e funzionali

Il livello di standardizzazione delle operazioni e elevato

Il'livello di standardizzazione della contrattualistica e elevato

Fonte: CeTIF 2013

2.4 1l posizionamento degli intermediari nel modello di integrazione del
Collateral Management

Lanalisi dei dati ha permesso di individuare i seguenti cluster
comportamentali:

Figura 15: Il modello di integrazione di Collateral Management

INTEGRAZIONE QP

LIWELLO Dl OTTIMIZZAZIONE DEGLI ASSET

LIVELLD DI INTEGRAZIDNE DELLE OPERATION

Fonte: CeTIF 2013

Un aspetto meritevole di attenzione riguarda il fatto che pit del 65% del
panel si trova in una situazione di sostanziale “vantaggio” dal lato delle
strategie ¢ metodi di ottimizzazione del Collaterale rispetto a quello delle

operation.

In effetti, quanto appena affermato appare perfettamente coerente con i
risultati mostrati nel paragrafo precedente: la strada verso una totale
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copertura a livello di sistemi operativi e di processi a supporto dell’attivita di

Collateral Management sembrerebbe ancora lunga da percorrere.

Se ¢ vero che da un lato non si possa negare che una percentuale non
trascurabile del panel si trovi all'interno del quadrante caratterizzato da un
basso livello di ottimizzazione del Collaterale e da un basso grado di
operation dall’altro ¢ altres1 vero che diversi sono i fattori da considerare e che
possono in qualche modo spiegare questo tipo di situazione: I'appartenenza
a un gruppo bancario e quindi I'assoggettamento alle volonta della
capogruppo, la dimensione della singola istituzione o ancora la strategia
aziendale adottata possono rappresentare solo alcune delle motivazioni che
danno origine a questo fenomeno.

Questa rappresentazione sembrerebbe descrivere in modo abbastanza
veritiero lo stato dellarte del mercato italiano. In effetti, secondo le
considerazioni emerse dai partecipanti alla ricerca, il posizionamento dei
diversi intermediari sarebbe da imputare alla tipica struttura interna delle
banche.

In ogni caso, quello che risulta interessante notare ¢ che ¢ possibile
identificare 3 tipologie di comportamento, in cui il fattore comune
sembrerebbe essere rappresentato — per ogni cluster comportamentale — dalla
simile relazione tra le due dimensioni del modello

e  Gli "Artigianali™: cluster composto da intermediari che mostrano un
livello di ottimizzazione del Collaterale molto pitt elevato in
proporzione al relativo livello di operation;

e Gli “Efficaci™: cluster caratterizzato da un livello di optimization
maggiore rispetto al relativo livello di operation, con uno scarto
maggiore tra i livelli delle due dimensioni rispetto al cluster
precedente;

e Gli “Strutturati™: cluster formato da intermediari caratterizzati da
un livello di operation proporzionalmente maggiore rispetto al
relativo livello di ottimizzazione.
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3. Le evoluzioni attese
nell’integrazione del
Collaterale

La centralita di questa tematica, le normative entranti in vigore nei prossimi
mesi e il particolare contesto di mercato odierno fanno pensare che il
Collateral Management assumera via via un ruolo sempre pitt importante
allinterno dello scenario finanziario mondiale.

Per questo motivo, in un’ottica di evoluzione e di ricorso sempre maggiore a
questa particolare forma di garanzia, si ¢ pensato di impostare la ricerca
anche verso umanalisi delle tendenze future relative al processo di
integrazione di Collateral.

Lobiettivo del capitolo sara duplice: dapprima si evidenziera il framework
regolamentare di riferimento e si traccera una sintesi di quelli che saranno gli
impatti delle normative sul processo di gestione del Collaterale;
successivamente si identificheranno le possibili evoluzioni in termini di
approccio al Collateral Management nel breve e medio termine - replicando il
Modello di Integrazione di Collateral Management utilizzato nel precedente
capitolo attraverso delle proiezioni di dati al 2016.

3.1. Gli scenari evolutivi di Collateral Management alla luce delle nuove
normative

L'evoluzione delle attivita di Collateral Management non pud non fare i conti
con tre normative che, a breve, saranno implementate nei mercati finanziari
mondiali. Tra queste ricordiamo il Dodd Frank Act, Emir (rispettivamente per
il mercato dei derivati OTC U.S e Europe) e Basilea I1I.

I termini in cui questi regolamenti impatteranno sulle attivita di Collateral
Management sono largamente discussi da tutti gli stakeholder del mercato
finanziario e da tempo si ¢ ormai cominciato ad ipotizzare quali potranno
essere le conseguenze di queste nuove introduzioni normative. Si
evidenziano di seguito gli obiettivi di questi nuovi regolamenti e gli impatti
previsti nell'ambito delle attivita di collateralizzazione.

Il Dodd-Frank Act e TEMIR sono due riforme - proposte rispettivamente della
Securities and Exchange Commission (SEC) degli Stati Uniti e dalla European
Securities and Markets Authority (ESMA)- nate con l'obiettivo di regolamentare
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i mercati finanziari per mitigare il rischio sistemico’ e per aumentare la
trasparenza dei derivati®. Per i derivati OTC entrambe le normative
comportano obblighi di compensazione accentrata per alcune classi di
derivati, di segnalazione delle negoziazioni e dei requisiti organizzativi e
procedurali per le CCP" e per i trade repository.

Qual ¢ l'effetto sulla gestione del Collaterale? Questo tema & tutt’ora oggetto
di discussione e puo essere sintetizzato in alcuni punti.

In primis, con lintroduzione delle Controparti Centrali aumenteranno i
margini inziali da postare e si restringera il ventaglio di asset colleteralizzabili
(vengono richiesti in misura sempre maggiore asset di elevata qualita).
Leffetto di questi due impatti & immediato: aumentera la domanda di
Collaterale e, di conseguenza, il costo del Collaterale stesso. Inoltre,
I'intermediazione della CCP implichera un aumento della frequenza delle
margin call nei momenti di alta volatilita dei mercati.

In secondo luogo, occorre valutare anche quali saranno gli impatti che si
verificheranno a livello organizzativo. Considerando il fatto che alcuni trades
saranno realizzati con controparti centrali e altri su base bilaterale, gli
intermediari saranno costretti ad operare con diversi work-flows a seconda del
trade con un conseguente aumento delle complessita organizzative.

Appare evidente come lottimizzazione del Collaterale risulti un fattore
chiave per il successo degli intermediari che operano in derivati; in
particolare, chi sara in grado di gestire efficientemente i margini sui diversi
tipi di trade potra acquisire un vantaggio competitivo rispetto agli altri player.
Lefficienza in questo caso ¢ intesa come la capacita dell'intermediario di
gestire al meglio l'aumento dei costi associato agli obblighi di
compensazione e all'inasprimento dei criteri di asset-eligibility, nel rispetto dei
requisiti regolamentari sulla liquidita.

Con un paper di consultazione intitolato “Strenghening the Resilience of the Banking
Sector” noto a tutti come Basilea I1, la Banca dei Regolamenti Internazionali
(Bank of International Settlements) ha presentato alla fine del 2010 le sue
raccomandazioni per rafforzare lassetto regolamentare internazionale in
materia di patrimonio e liquidita, con 'obiettivo di promuovere un sistema
bancario pitt robusto. L'obiettivo di questo schema regolamentare & “il
rafforzamento della capacita delle banche di assorbire shock derivanti da tensioni
finanziarie ed economiche, indipendentemente dalla loro origine, riducendo in tal modo il

rischio di contagio dal settore finanziario all'economia reale” (BIS 2010).
3.2. Le strategie di cambiamento

Attraverso I'analisi dei dati formulati in chiave prospettica ¢ stato possibile

identificare alcuni trend evolutivi che sono riassunti nei punti seguenti:

? Rapporto de Larosiére (2012)
G20 di Pittsbourgh ( 26.9.2009)
! Per le controparti centrali sono previsti anche requisiti patrimoniali
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Nella situazione a tendere, si
stimano cambiamenti
significativi relativamente al
ricorso al prestito titoli,
all’estensione del servizio di
Collateral ad altre istituzioni e
all'implementazione di sistemi
previsionali del fabbisogno di
garanzie integrati con la
gestione della liquidita.
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L. Si stima una variazione nella composizione degli asset
collateralizzati, ma i Titoli di Stato rimangono le attivita piu utilizzate:
nello specifico, si riscontra una discreta diminuzione del ricorso ai Titoli di
Stato come strumento di garanzia (da 44,40% a 33,75%) a fronte di un
aumento del cash (da 19,40% a 24,75%), delle obbligazioni bancarie garantite
(*+ 2%), e degli strumenti ABACO (+4%).

2. Nonostante si intensifichi il ricorso al Triparty Agent, il
Bilateral Agreement rimane la forma di partecipazione preferita: il
Triparty Collateral Management sembrerebbe assumere sempre pit rilievo nella
situazione prospettica, in cui si registra un aumento del suo utilizzo pari al
18,74% (da 12,38% a 31,12%); il Bilateral, rimanendo la forma principale,
diminuisce di quasi 20 punti percentuali (da 72,12% a 53,38%).

3. Si stima una crescente propensione all’utilizzo del prestito
titoli come strumento per finanziare la liquidita: la strategicita di questo
strumento, utile a reperire nuove fonti di garanzia, si intuisce dall’elevato
ricorso al suo utilizzo; quasi la totalita del campione (87,5%), infatti, nel
2016 si avvale di questa attivita.

4. Si stima un ampliamento del proprio business, estendendo
lofferta del servizio di Collateral a terze parti: da un 12,5% della
situazione attuale si passa ad un 62,5% nella situazione prospettica; questo
puo essere ascrivibile ad un miglioramento e un consolidamento degli attuali

processi e delle attivita di Collateral Management.

5. Nel riutilizzo del Collaterale (reypothecation) i Titoli di
Stato rimangono preferiti, ma aumenta anche il ricorso agli strumenti
secured: per quanto riguarda questa dimensione, non si registrano
sostanziali mutamenti nella percentuale di riutilizzo dei Titoli di Stato ma si
riscontra invece una incremento delle obbligazione bancarie garantite (da
0% a 28%) e degli ABS (da 20% a 40%).

6. Si stima che la quasi totalita degli intermediari si dotera di
un Desk di CM: la situazione a tendere mostra come pit della meta del
campione (75%) nel 2016 sara dotata al suo interno di un Desk dedicato di
gestione del Collaterale, mentre il 25% degli intermediari dichiara di
rimanerne sprovvisto.

7. Si intende che gli intermediari implementeranno sistemi
previsionali del fabbisogno di garanzie integrati con la gestione della
liquidita: questa evidenza ¢ quella che appare maggiormente significativa;
infatti, la totalita del panel in una situazione prospettica afferma che
possiedera - seppur con gradi di profondita diversi di evoluzione e
integrazione- un sistema previsionale di questo tipo.

Dall’elaborazione dei dati emerge il seguente quadrante di posizionamento:



Le stime relative agli approcci
di gestione del Collaterale a
tendere mostrano che il
posizionamento degli
intermediari si distribuisce
all’interno di 3 nuovi cluster; il
37,5 % del panel non muta la
propria situazione nel 2016.
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Figura 16: Strategie di cambiamento: 2016E
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Fonte: CeTIF 2013

In particolare, quello che emerge dal quadrante di posizionamento ¢ che tutti
gli intermediari che prevedono di mutare la propria condizione rispetto alla
situazione attuale intendono investire sia nell'ottimizzazione degli asset sia
in termini di operation.

Nonostante questa spinta evolutiva faccia leva su entrambe le dimensioni,
sembrerebbe che gli intermediari siano, in proporzione, maggiormente
inclini a destinare il proprio effort verso una migliore strutturazione dei
sistemi e dei processi operativi a supporto dell'attivita di Collateral
Management: degli intermediari per i quali ¢ possibile osservare un
cambiamento (62,5%), '80% registra uno spostamento maggiore sull'asse
delle ordinate (operation) rispetto all'asse delle ascisse (ottimizzazione).

Non sorprende che, nell'ottica di una proiezione futura (seppur considerata
di breve- medio periodo), nessun intermediario riesca a raggiungere il
quadrante denominato “Ottimizzazione del Collaterale”.
Una possibile ragione legata a questa evidenza ¢ relativa al fatto che, rispetto
ai grandi player europei, le istituzioni finanziarie italiane presidino questo
tema da minor tempo. Per questa ragione ¢ difficile riscontrare un player
italiano come best performer in termini assoluti.
Se si pensa, inoltre, che il ricorso al Collaterale per le politiche di funding sia il
risultato degli effetti della recente crisi finanziaria che ha fatto crollare la
fiducia tra gli intermediari, si puo intuire come il percorso verso una piena
integrazione e ottimizzazione delle attivita sia ancora lungo da percorrere.
In ogni caso, ancora una volta, le evidenze emerse dalla ricerca permettono di
identificare 3 tipologie di comportamento, il cui legame sembrerebbe sempre
essere il rapporto tra le dimensioni di ottimizzazione e di operation. Dalla
ricerca emergono le seguenti classi di strategie di cambiamento:

e Gli “Efficienti”: mostrano un comportamento simile relativamente

alle aspettative di evoluzione delle politiche di integrazione di
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Collateral Management , registrando il medesimo livello medio di effort
per entrambe le dimensioni;

e [ “Creatori di valore”: hanno, mediamente, la stessa tendenza
evolutiva e la loro traiettoria di crescita ¢ caratterizzata da un
investimento maggiore in architetture informative volte a migliorare
I'integrazione delle operation rispetto al cluster precedente;

e [ “Conservatori”: rientrano in tale gruppo quelle istituzioni che,
data la situazione e i mezzi a disposizione attuali, non intendono
compiere nessun percorso evolutivo; all'interno di questo cluster,
pero, ¢ posizionato un intermediario che si comporta in modo
anomalo rispetto al suo cluster attuale (performanti); in effetti questa
istituzione non lasciano intravedere sostanziali cambiamenti
rispetto alla situazione attuale e quindi, in termini evolutivi non
segue il trend dei competitor del suo cluster originario.

3.3. Driver per una efficiente gestione del Collaterale (a cura del
Dott. Romaniello di UniCredit)

In un contesto di mercato molto diverso rispetto al passato, le banche si sono
trovate e si troveranno sempre di pitt di fronte a maggiori necessita di
Collaterali sulla base di diversi schemi di garanzia (framework) e di diverse
aree di utilizzo: banche centrali, controparti centrali e fini regolamentari.

Nella gestione operativa degli stessi, la tesoreria riveste un ruolo importante
quale utilizzatore finale di assets per la gestione dei rischi tipici dell’attivita
bancaria, il pitt importante dei quali ¢ il rischio di liquidita.

Mentre la banca centrale allinterno delle due crisi (2007 -2009, crisi
finanziaria, 2010 - oggi, crisi dei debiti sovrani) ha sempre pit assunto il
ruolo di last resort lender delle banche europee salvaguardando I'impatto
sull’economia reale, sui mercati garantiti il ruolo della controparte centrale &
diventato determinante. Essa ha permesso agli investitori di continuare a
distribuire la liquidita sui mercati spostando il rischio di controparte dal
bilaterale alla controparte centrale stessa.

Il ruolo sistemico legato all’attivita svolta dalla controparte centrale sui
mercati sta facendo sorgere tutta una serie di riflessioni in materia di Risk
Management e quindi di impatti susseguenti sul mercato.

Operare tramite controparte centrale significa non avere impatti sul capitale,
bassissimo impatto sulle linee di credito e soprattutto garanzia sulla
chiusura delle operazioni in essere.

Efficientare il Collateral Management significa: assicurarsi un utilizzo ottimale
del proprio portafoglio titoli, minimizzare il costo del funding, assicurarsi
laccesso alla liquidita, mitigare il ruolo di investitore di liquidita e ridurre al
minimo i rischi operativi L’ottimizzazione passa attraverso la
collaborazione attiva di 4 aree operative: tesoreria (business area), back
office titoli (operational control), risk management (mitigazione dei rischi),
contabilita (fini segnaletici).



Rapporto di Ricerca @ © CeTIF 2013

Il Collaterale puo essere utilizzato in tre direzioni: accesso alla liquidita della
banca centrale, finanziamento del portafoglio e derivati.

L'accesso alla banca centrale richiede una attenta valutazione dei criteri di
stanziabilita, mentre il finanziamento del portafoglio richiede un’ attenta
valutazione dei mercati di utilizzo e quindi dei volumi del mercato stesso per
le transazioni repo.

Con un mercato del funding non garantito non piu attivo sulle scadenze piu
lunghe, il mercato repo ¢ stato ed ¢ tuttora una fonte essenziale di raccolta

fondi per le banche.

3.4. Leve per migliorare loperativita di Collateral Management
(TasGroup)

La significante evoluzione normativa in atto (EMIR, Basel3),
congiuntamente alla trasformazione a cui & soggetto il mercato europeo
(CSDR, T2S, Harmonization, Banking Union), hanno trasformato i compiti
della Tesoreria all'interno della banca, chiamandola ora a ricoprire il ruolo di

vero e proprio centro nevralgico finanziario dell'istituto.

Per soddisfare le esigenze degli stakeholder esterni (tra cui gli organismi di
vigilanza), degli investitori, delle controparti e la domanda interna (CDA,
rami d’azienda,..) una nuova intelligenza ¢ richiesta alle funzioni di
Tesoreria:

garantire un uso ottimale del portafoglio, avere accesso alla liquidita, ridurre
allo stesso tempo costi di funding, rischi di mercato e operativi, richiedono
nuove capacita di monitoraggio e impiego degli asset, al pari della capacita di
visualizzare il rischio finanziario in modo completo su tutto il portafoglio.

Il contesto di mercato precedente la attuale crisi finanziaria - sufficiente
liquidita, diversa sensibilita nel considerare il rischio di controparte,
requisiti di capitale inferiori agli attuali, nessun obbligo di clearing per
derivati OTC, ... - e la conseguente assenza di soddisfare simili esigenze,
hanno portato in passato alla realizzazione di soluzioni applicative adeguate
a gestire un insieme funzionale profondamente diverso di quello richiesto
oggi.
La rilevazione compiuta presso il campione ha fornito alcune evidenze
significative per quanto riguarda 'operativita:
e gli istituti che hanno definito un Desk dedicato al Collateral
Management sono ancora una minoranza (37,5% del campione);
e solo una parte degli istituti (37,5% del campione) ¢ soddisfatta dei
sistemi informativi dedicati al Collateral Management;
e ingenere il livello di integrazione delle varie funzioni e I'efficacia dei
processi operativi costituisce un’area di miglioramento.
Queste evidenze sono coerenti con la fase di sviluppo che l'utilizzo del
Collateral sta conoscendo in banca per tutti i motivi gia discussi.
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Gli stessi partecipanti alla survey hanno identificato i principali vincoli
organizzativi allo sviluppo di una gestione efficace dei Collateral che sono
riepilogati dal grafico seguente.

Figura 16: Principali vincoli organizzativi per un’efficace gestione del Collateral
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Fonte: CeTIF 2013

Secondo queste evidenze le leve per migliorare I'operativita di Collateral
Management  sono pertanto quelle che permettono di superare i vincoli
evidenziati:

o diffusione delle competenze necessarie
e definizione organizzativa di processi e responsabili

e miglioramento dei sistemi informativi e di controllo

Tenendo in considerazione che I'assenza di sistemi informativi integrati ed
efficienti e l'articolazione dei sistemi di monitoraggio pesano oltre la meta
dei vincoli complessivi (56,25%) sembra che il miglioramento di tali aspetti
sia cruciale per un miglioramento dell’operativita.

Pitt in concreto ¢ possibile considerare quali gap possono essere colmati con
il supporto dell'Information Technology osservando il grafico seguente, che
rappresenta l'autovalutazione della copertura di alcuni processi e funzioni
tipici del Collateral Management .

Se si considera il punteggio attribuibile da 1 a 7 si nota come pochi processi
raggiungono un livello di soddisfazione che idealmente dovrebbe essere
almeno pari a 3,5.
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Monitoraggio delle operazioni via registri, reports, messaggi e alert

Figura 17: Grado di copertura delle voci sottostanti
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Fonte: CeTIF 2013

Selection). Piu in dettaglio:

Si tratta di processi tipici dei sistemi (Real time processing, interfaccia sistemi
esterni, monitoraggio, anagrafiche) o di processi difficilmente realizzabili
senza un adeguato supporto IT (Simulazione, Allocation, Riuso, Inventory e

I'universo di asset Collateralizzabili sempre pitt ampio richiede la
capacita di gestire anagrafiche pit complesse, gestendo golden record
tra dati forniti da diversi vendor;

la Collateral selection e allocation richiedono l'analisi continua di
portafogli, destinazioni, controparti e regole di eleggibilita per
utilizzare sempre l'asset pitt economico;

le variazioni di rating e prezzi producono effetti su eleggibilita e
copertura delle garanzie che devono essere gestiti in real time;

il potenziale per diverse asset classes, destinazioni, custodian o CSD
puo essere espresso solo a condizione di avere un inventario
completo e aggiornato degli asset a disposizione;

il monitoraggio si orienta sempre pitt alla previsione, cio¢ non basta
conoscere prima possibile eventuali situazioni critiche con messaggi

e alert ma & necessario prevenirle.

esistenti:

Collateral Management : scelte strategiche e progetti di cambiamento

I processi e l'organizzazione del Collateral Management possono essere
effettivamente migliorati con un supporto IT efficace, che ¢ una leva tipica
per l'integrazione operativa di processi “nuovi” e in via di sviluppo.

Sempre secondo la survey le scelte di business future degli operatori si
orientano verso un ampliamento dei servizi ed il superamento dei vincoli
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e vogliono incrementare l'utilizzo di triparty agent, di contratti Repo
e altre forme di Collateralizzazione rispetto a una situazione attuale
molto concentrato sul pooling di banca centrale;

e non riescono in alcuni casi (50%) a fornire servizi di Collateral
Management  ai loro clienti per integrazione e standardizzazione
inadeguate degli stessi.

In tal senso I'IT non solo puod supportare il miglioramento dell’'operativita ma
anche abilitare nuove opportunita di business attraverso una migliore
integrazione del CM in banca.
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