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2Classificazione dei rischi finanziari

Rischio di 

cambio

Rischio di mercato 

Rischio di tasso 

d’interesse

Rischio di 

prezzo
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3Rischi finanziari delle imprese italiane

Fonte: Tabella 8.1 in Bajo, E., 2012, Rischi finanziari delle imprese - Politiche di copertura, modelli ed evidenze 

empiriche, Franco Angeli. 
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4Rischi finanziari delle imprese italiane

Fonte: Tabella 8.2 in Bajo, E., 2012, Rischi finanziari delle 

imprese - Politiche di copertura, modelli ed evidenze empiriche, 

Franco Angeli. 
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5Rischi finanziari delle imprese italiane

Fonte: Tabella 10 in Bodnar et al., 2013, Risk Management for Italian Non-Financial Firms: Currency and 

Interest Rate Exposure, European Financial Management. 
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6Rischi finanziari delle imprese italiane

Fonte: Tabella 7 in Bodnar et al., 2013, Risk Management for Italian Non-Financial Firms: Currency and 

Interest Rate Exposure, European Financial Management. 
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7Euribor 3m
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8EURUSD

EURUSD
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9Derivati: classificazione

Derivati 

Contratti a termine Opzioni

Forward Futures Swap

posizioni simmetriche posizioni asimmetriche
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10Il mercato dei derivati

Nozionale (asse sinistro) e valore di mercato (USD mld) degli 

strumenti derivati over-the-counter (OTC) in essere (fonte: BIS).  
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11Il mercato dei derivati in Italia

Giugno 2013, USD mld,

fonte Banca d’Italia
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Jun-06 Dec-06 Jun-07 Dec-07 Jun-08 Dec-08 Jun-09 Dec-09 Jun-10 Dec-10 Jun-11 Dec-11 Jun-12 Dec-12 Jun-13

Exchange rate 385 388 1,004 1,125 1,299 1,059 1,007 987 1,050 1,047 1,091 954 907 925 903

Interest rate 5,593 5,676 8,226 8,113 9,174 8,619 8,218 8,345 7,845 8,482 9,711 8,684 8,661 8,265 7,878

Stock/Commodities 190 161 411 363 423 307 312 303 242 239 271 207 263 234 222

Total 6,167 6,225 9,641 9,601 10,896 9,985 9,537 9,634 9,138 9,768 11,074 9,846 9,831 9,424 9,003
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12Forward

I contratti forward sono accordi per acquistare o vendere un’attività ad 

una certa data futura, ad un certo prezzo, detto “prezzo di consegna”.

t = 0 = oggi T

Stipula del contratto Regolamento del contratto

Il venditore (acquirente) del contratto ha il diritto e l’obbligo di vendere 

(acquistare) il sottostante alla data di consegna futura. Il venditore è detto 

assumere una posizione corta, mentre l’acquirente una posizione lunga. 

Nessun esborso di denaro è richiesto per entrare nel contratto. 
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13Forward: grafici di posizione

Grafico di payoff di una 

posizione lunga in forward

STF

Grafico di payoff di una 

posizione corta in forward

STF

ST - F

F - ST
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14FRA

Un FRA (forward rate agreement) è un forward su un tasso di 

interesse. L’acquirente di un FRA assume l’obbligo di pagare un tasso 

di interesse (fissato oggi)per un periodo futuro; il venditore assume 

l’obbligo di pagare il tasso di interesse spot futuro. 

Il flusso di cassa (generalmente in t) sarà dato da:

t = 0 = oggi Tt

Stipula del contratto 

(origination date)

Regolamento del contratto 

(settlement e fixing date)

Fine del periodo 

forward

Capitale x (tasso spot - FRA) x (T - t), da scontare in t
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15FRA

In gergo, un FRA n x m prevede lo scambio di un tasso fisso con un 

tasso variabile tra n mesi, quando il periodo di applicazione del 

tasso è di durata (n – m) mesi. 

Ad esempio, un FRA 9 × 12 prevede lo scambio tra 9 mesi di un 

tasso fisso con un tasso variabile, ed il periodo di applicazione del 

tasso dura tre mesi. 

t = 0 9/12

m

1

n



Derivati: tassonomia e valutazione

16FRA

Contratto FRA5x8 su un nozionale di 1 milione di euro. 

Il tasso FRA 5x8 quotato è 1.74%.
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17Forward su cambi

Un forward su un tasso di cambio è un accordo per l’acquisto o la 

vendita a termine di una valuta a un cambio prefissato, k. 

t = 0 = oggi T

Stipula del contratto Regolamento del contratto

Una volta determinata la quantità di valuta da acquistare/vendere, il 

payoff al tempo T sarà dato (per la parte lunga) da:

Capitale x (cambio in T - k)
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18Forward su cambi

Acquisto a termine (tra 6 mesi) di 1 mln GBP. Oggi il cambio spot è 

1.1500. Il tasso di cambio forward è quotato 1.1480. 
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19Futures

Accordo tra privati Negoziato in Borsa

Contratto non-standard Contratto standardizzato

Unica data di consegna Negoziate più date di consegna

Regolamento a scadenza Regolamento giornaliero

Il contratto raggiunge
la naturale scadenza

Generalmente il contratto
è chiuso prima della scadenza

FORWARD FUTURES

Presenza di rischio di credito Assenza di rischio di credito
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20Futures

--> marking to market;

t = 0 1d 2d 3d

Forward #1 Forward #2 Forward #3

--> open interest: numero complessivo di contratti in essere;

--> prezzo di liquidazione: prezzo rilevato immediatamente prima 

della fine delle contrattazioni. 

In pratica, un contratto futures è equivalente ad una serie di 

contratti forward, ognuno con durata giornaliera.
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21IRS

Un IRS (interest rate swap) è un accordo per scambiarsi dei futuri 

flussi di cassa, secondo una formula predefinita. 

Il contratto IRS “plain-vanilla” è il c.d. fixed-for-floating IRS, in cui 

la parte A si accorda con la parte B per pagare periodicamente un 

tasso di interesse fisso, e ricevere un tasso di interesse variabile, 

entrambi applicati ad un capitale nozionale, fino ad una certa data.

Tipicamente, il capitale nozionale non viene scambiato (né 

all’inizio, né alla fine dell’operazione). 
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22IRS

<-- pagamenti variabili

(gamba variabile)

<-- pagamenti fissi

(gamba fissa)

Ogni pagamento (spesso semestrale) è pari alla differenza tra 

tasso variable e tasso fisso, moltiplicata per il nozionale e per il 

periodo cui il tasso si riferisce (act/360).

Inoltre, il CF al tempo t è tipicamente noto in t - 1, in quando 

basato sul tasso variabile rilevato 6 mesi prima (in arrears). 

tempo

€



Derivati: tassonomia e valutazione

23IRS

Un utilizzo tipico di un IRS è quello di trasformare una passività 

senza sopportare il costo di rinegoziazione.

L’effetto netto della posizione naturale più il contratto IRS risulta:

– (EURIBOR + spread) + EURIBOR – IRS =

= – (IRS + spread)

Banca X A Banca Y

EURIBOR + spread

EURIBOR

IRS



Derivati: tassonomia e valutazione

24IRS: valutazione



Derivati: tassonomia e valutazione

25Forward: hedging

∆ prezzo 

input

Posizione 

naturale

Long 

forward
Short 

forward

L’impresa sopporta il rischio di 

un aumento dei costi  -->

copertura lunga

∆ prezzo 

output

∆ profitti ∆ profitti

Posizione 

naturale

L’impresa sopporta il rischio di 

una diminuzione dei ricavi  -->

copertura corta

Posizione 

coperta

Posizione 

coperta
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26Opzioni

Un’opzione call (put) da al detentore la facoltà (non l’obbligo) di 

acquistare (vendere) una certa attività sottostante a (o entro) una 

certa data a un certo prezzo (il prezzo d’esercizio, k). 

Al contrario, il venditore di un’opzione call (put) ha l’obbligo di 

consegnare (acquistare) il sottostante qualora la parte lunga 

eserciti il proprio diritto di acquisto. 

Dato che un contratto di opzione mantiene separati i diritti dagli 

obblighi, esso avrà sempre un valore positivo per il detentore. 
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27Opzioni: grafici di posizione

Grafico di payoff di una 

posizione lunga in una 

opzione call

STk

Grafico di payoff di una 

posizione lunga in una 

opzione put

STk

max(ST - k, 0)
max(k - ST, 0)k
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28Opzioni: grafici di posizione

Grafico di payoff di una 

posizione corta in una 

opzione call

STk

Grafico di payoff di una 

posizione corta in una 

opzione put

STk

- max(ST - k, 0)

- max(k - ST, 0)

-k
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29Opzioni: grafici di profitto

Grafico di profitto di una 

posizione lunga in una 

opzione call

ST

k

Grafico di profitto di una 

posizione lunga in una 

opzione put

ST
k

max(ST - k, 0) - c

max(k - ST, 0) - pk - p

- c - p
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30Opzioni: grafici di profitto

Grafico di profitto di una 

posizione corta in una 

opzione call

STk

Grafico di profitto di una 

posizione corta in una 

opzione put

STk

c - max(ST - k, 0)

p - max(k - ST, 0)
p - k

c
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31Opzioni: terminologia

--> Moneyness di un’opzione:

• in-the-money (ITM);

• at-the-money (ATM);

• out-of-the-money (OTM).

--> Opzione europea vs. americana

--> Valore intrinseco vs. valore temporale
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32Opzioni: prezzo

ST – k

Valore 

intrinseco

Valore 

temporale

Prezzo del 

sottostante, ST

Prezzo di 

esercizio, k
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33Opzioni: determinanti del prezzo

Call Put

Prezzo spot + −
Prezzo strike − +
Tempo a scadenza + +
Volatilità + +
Tasso risk-free + −
Dividendi − +
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34Opzioni: determinanti del prezzo
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35Opzioni: hedging

∆ prezzo 
input

Posizione 

naturale

Long call

Long put

L’impresa sopporta il rischio di 

un aumento dei costi  -->

copertura lunga

∆ prezzo 
output

∆ profitti ∆ profitti

Posizione 

naturale

L’impresa sopporta il rischio di 

una diminuzione dei ricavi  -->

copertura corta

Posizione 

coperta

Posizione 

coperta
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36Opzioni: esempio di cap

Compratore Cap Cliente 

Venditore Cap Banca

Prezzo di esercizio 2.00%

Sottostante del Cap Euribor 3m

Nozionale € 1.000.000 amm.to

Scadenza 5 Anni

Costo opzione 0.35% p.a. 

Periodicità e convenzione di calcolo Trim.le/GG. Eff./360
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37Opzioni: esempio di cap
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38Opzioni: esempio di collar

Compratore Collar Cliente 

Venditore Collar Banca

Strike Cap – Strike Floor 3.00% - 1.00%

Sottostante delle opzioni Euribor 3m

Nozionale € 1.000.000 amm.to

Scadenza 5 Anni

Costo Collar 0.00% p.a. 

Periodicità e convenzione di calcolo Trim.le/GG. Eff./360
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39Opzioni: esempio di collar
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40Opzioni: esoticità

Down-and-in collar:

Questo contratto consiste nell’acquisto di un cap e nella 

contestuale vendita di un floor con knock-in; generalmente è a 

costo zero.

Durata 5 anni – Nozionale le con ammortamento

Acquisto cap 2.25%

Vendita floor 2,25% K.I. 0.55%

Parametro variabile di riferimento Euribor 3m
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41Opzioni: esoticità



Derivati: tassonomia e valutazione

42Opzioni: volatilità implicita
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43Opzioni: volatilità implicita


