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Rischi finanziari delle imprese italiane

La Tabella riporta la numerosita delle imprese appartenenti al campione oggetto di studio
per 1l periodo considerato (2005-2009), classificati in diect diversi settor1 di appartenenza.

Settore 2005 2006 2007 2008 2009 Totale
Beni di consumo 36 36 41 43 43 199
Beni immobili 9 9 9 9 9 45
Chimica 4 4 4 5 5 22
Energia = = = 5 3 22
Industria 47 47 53 53 53 253
Salute 4 4 6 6 6 26
Servizi al consumo 23 23 26 26 26 124
Servizi di pubblica utilita 9 9 10 14 15 57
Tecnologia 16 16 17 18 19 86
Telecomunicazioni 6 6 6 6 6 30
Totale 158 158 176 185 187 864

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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Rischi finanziari delle imprese italiane

Variabile N Media Dev Std
Rischio Cambio 842 0,6817 10,4661
Rischio Interesse 842 0,8931 0,3092
Rischio prezzo 842 0,3658 00,4819
Presenza rischio 864 0,9097 0,2867

Copertura rischio cambio 842 0,5760 0,4945
Copertura rischio interesse 842 0,7162 0,4511
Copertura rischio prezzo 842 0,2506 0,4336

Copertura rischi 864 0,7986 00,4013

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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Rischi finanziari delle imprese italiane

This table presents the number of firms indicating that they use the following interest rate derivatives
to manage interest rate risk. It also shows this number as a percentage of all firms and as a percentage
of firms indicating that they manage interest rate (IR) risk. Multiple answers are allowed.

[nterest rate derivatives No. % of total firms % of firms managing IR risk
Forward rate agreements 8 9.3 14.3
Interest rate futures 0 0.0 0.0
Interest rate swaps 42 48.8 75.0
[nterest rate swaptions 6 7.0 10.7
OTC IR options 3 3.5 5.4
Exchange-traded IR options 2 2.3 3.6
IR Option combinations 17 19.8 30.4
Alter the timing of debts 3 3.5 5.4
Other 1 1.2 1.8

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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Rischi finanziari delle imprese italiane

This table presents the number of firms indicating that they use the following currency derivatives to
manage currency risk. It also shows this number as a percentage of all firms and as a percentage of
firms indicating that they manage currency (FX) risk. Multiple answers are allowed.

Firms managing currency risk by type of derivative

instrument
Type of Derivative No. % oftotal firms % of firms managing FX risk
Spot and cash positions 24 27.9 41.4
Forward 48 55.8 82.8
Futures 7 8.1 12.1
Swaps 22 25.6 37.9
OTC options 12 14.0 20.7
Exchange traded options 5 5.8 8.6
Option combinations 9 10.5 15.5
Foreign currency debt financing 5 5.8 8.6
Other 2 2.3 3.4

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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Il 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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Il mercato del derivati in Italia 11

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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Forward 12

| contratti forward sono accordi per acquistare o vendere un’attivita ad
una certa data futura, ad un certo prezzo, detto “prezzo di consegna”.

Stipula del contratto Regolamento del contratto

t =0 =oggi T

Il venditore (acquirente) del contratto ha il diritto e I'obbligo di vendere
(acquistare) il sottostante alla data di consegna futura. Il venditore e detto
assumere una posizione corta, mentre I'acquirente una posizione lunga.

Nessun esborso di denaro e richiesto per entrare nel contratto.
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Forward: grafici di posizione 13
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Grafico di payoff di una
posizione lunga in forward

Grafico di payoff di una
posizione corta in forward
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FRA 14

Un FRA (forward rate agreement) € un forward su un tasso di
interesse. Lacquirente di un FRA assume 'obbligo di pagare un tasso
di interesse (fissato oggi)per un periodo futuro; il venditore assume
I'obbligo di pagare il tasso di interesse spot futuro.

Stipula del contratto Regolamento del contratto Fine del periodo
(origination date) (settlement e fixing date) forward
| | |
t =0 = oggi t T

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

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

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 e di durata (n — m) mesi.

Ad esempio, un FRA 9 X 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.

Scad. Den. Lett.

0 9/12
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FRA

Contratto FRA5x8 su un nozionale di 1 milione di euro.
Il tasso FRA 5x8 quotato e 1.74%.
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Forward su cambi 17

Un forward su un tasso di cambio e un accordo per I'lacquisto o la
vendita a termine di una valuta a un cambio prefissato, k.

Stipula del contratto Regolamento del contratto

t =0=oggi T

Una volta determinata la quantita di valuta da acquistare/vendere, il
payoff al tempo T sara dato (per la parte lunga) da:

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

Acquisto a termine (tra 6 mesi) di 1 mln GBP. Oggi il cambio spot e
1.1500. Il tasso di cambio forward e quotato 1.1480.
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Futures

19

FORWARD

FUTURES

Accordo tra privati

Contratto non-standard
Unica data di consegna

Regolamento a scadenza

Il contratto raggiunge
la naturale scadenza

Presenza di rischio di credito

Negoziato in Borsa
Contratto standardizzato

Negoziate piu date di consegna

Regolamento giornaliero

Generalmente il contratto
e chiuso prima della scadenza

Assenza di rischio di credito
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Futures 20

In pratica, un contratto futures e equivalente ad una serie di
contratti forward, ognuno con durata giornaliera.

: Forward #1 ¥ Forward #2 g Forward #3

I g > >

| | | l
t=0 1d 2d 3d

--> marking to market;

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

--> prezzo di liquidazione: prezzo rilevato immediatamente prima
della fine delle contrattazioni.
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IRS 21

Un IRS (interest rate swap) € un accordo per scambiarsi dei futuri
flussi di cassa, secondo una formula predefinita.

Il contratto IRS “plain-vanilla” € 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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IRS »

<-- pagamenti fissi

‘ ‘ ‘ ‘ [ [ (gamba fissa)
> $ é % % %tempg
<-- pagamenti variabili

(gamba variabile)

Ogni pagamento (spesso semestrale) e 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 e tipicamente notoint -1, in quando
basato sul tasso variabile rilevato 6 mesi prima (in arrears).
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IRS 2

Un utilizzo tipico di un IRS € quello di trasformare una passivita
senza sopportare il costo di rinegoziazione.

IRS
Banca X A BancaY
- " EURIBOR

EURIBOR + spread

U'effetto netto della posizione naturale piu il contratto IRS risulta:
— (EURIBOR + spread) + EURIBOR — IRS =
=—(IRS + spread)
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IRS: valutazione

|ESEMPIO DI FUNZIONAMENTO DI UN CONTRATTO IR SWAP

24

Capitale Nozionale € 500,000
Tasso Euribor 6 mesi 1.00%
Data di stipula 20/10/2014| In giallo i dati modificabili
CURVA DEI TASSI IRS PREVISIONE TASSI A BREVE STRUTTURA SWAP
Paga Fisso Paga Variabile EFFETTO NETTO
ANNI TASSOIRS TEMPO DATA TASSO ATTESO
1 1.25% 0.5 20/04/2015 1.00% € 5,625 € 2,500 3,125€
2 1.50% 1.0 20/10/2015 1.50% € 5,625 € 3,755 1,870 €
3 1.75% 1.5 19/04/2016 1.63% € 5,625 € 4,070 1,555 €
4 2.00% 2.0 19/10/2016 1.88% € 5,625 € 4704 921 €
5 2.25% 25 19/04/2017 2.14% € 5,625 € 5,342 283 €
3.0 19/10/2017 2.39% € 5,625 € 5,986 -361 €
3.5 19/04/2018 2.65% € 5625 € 6,637 1,012 €
4.0 19/10/2018 2.92% € 5,625 € 7,295 -1,670 €
45 19/04/2019 3.18% € 5,625 € 7,961 -2,336 €
5.0 19/10/2019 3.46% € 5,625 € 8,638 -3,013 €

Esempio di struttura swap . | tassi previsti sono coerenti con una struttura dei tassi IRS pan a quella indicata in tabella. Chi entra in un contratto swap decide di
pagare la componente fissa e ricevere quella variabile o viceversa. Nel pimo caso (con una curva dei tassi inclinata positivamente come nell'esempio), il
soggetto iniziera con il pagamento del netto per i primi semestn e diventera soggetto a credito verso la fine del contratto.
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Forward: hedging
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25

1 A profitti

Posizione
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n
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naturale ' Short
forward

L'impresa sopporta il rischio di
una diminuzione dei ricavi -->
copertura corta
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Opzioni 2%

Un’opzione call (put) da al detentore la facolta (non 'obbligo) di
acquistare (vendere) una certa attivita 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 avra sempre un valore positivo per il detentore.
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Opzioni: grafici di posizione 27
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Grafico di payoff di una Grafico di payoff di una
posizione lunga in una posizione lunga in una
opzione call opzione put
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Opzioni: grafici di posizione

v

- max(S; - k, 0)

Grafico di payoff di una
posizione corta in una
opzione call

v

- max(k - Sy, 0)

Grafico di payoff di una
posizione corta in una
opzione put
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Opzioni: grafici di profitto
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Opzioni: grafici di profitto 30
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Opzioni: terminologia

--> Moneyness di un’opzione:

e in-the-money (ITM);
e at-the-money (ATM);
e out-of-the-money (OTM).

--> Opzione europea vs. americana

--> Valore intrinseco vs. valore temporale

31
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Opzioni: prezzo 3

Valore

intrinseco
Valore
temporale
Prezzo di Prezzo del

esercizio, k  sottostante, S;
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Opzioni: determinanti del prezzo

Call Put
Prezzo spot + —
Prezzo strike — +
Tempo a scadenza + +
Volatilita + +
Tasso risk-free + —
Dividendi — +

33
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Opzioni: determinanti del prezzo

Spot Price
Strike Price
Volatility

Risk Free Rate
Maturity Date
Evaluation Date
Dividend Yield

Option Calculator

10.0 Call 0.843
10.0
20.00% Put 0.744
1.00%
20-Oct-15
20-Oct-14
0.00%
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Opzioni: hedging
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A profitti
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Opzioni: 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.
Periodicita e convenzione di calcolo Trim.le/GG. Eff./360
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Opzioni: esempio di cap

Cap 2,00%
Tasso base di
10.00% finanziamento

8.00% T

Euribor 3mesi + 0,35%

6.00% +
2.35%

4.00% T

—— Euribor 3mesi

2.00% + '
? 2.00% Cap
Euribor 3 mesi

0.00% ; I I | |
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%
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Opzioni: esempio di collar

Compratore Collar

Venditore Collar

Strike Cap — Strike Floor
Sottostante delle opzioni

Nozionale

Scadenza

Costo Collar

Periodicita e convenzione di calcolo

Cliente

Banca

3.00% - 1.00%
Euribor 3m

€ 1.000.000 amm:.to
5 Anni

0.00% p.a.
Trim.le/GG. Eff./360

38
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Opzioni: esempio di collar

39

Acquisto Collar a costo zero
10.00% Costo base di
Finanziamento
8.00%
6.00% +
3.00%
4,00% —+ —— Euribor 3 mesi
Euribor 3 mesj
1.00% — Collar
2.00% +
Euribor 3 mesi
0.00% : : : : |
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%
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Opzioni: esoticita
Down-and-in collar:

Questo contratto consiste nell’acquisto di un cap e nella
contestuale vendita di un floor con knock-in; generalmente e 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

40
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Opzioni: esoticita

Down-In Collar

10.00%
Costo base
finanziamento
Euribor 3 mesi
8.00%
6.00%
4.00% —+
2.25% 2.25%
2.00% —+ / Euribor 3 mesi
Interest Rate
/ 1.30% Swap
0.55% Down-In Collar
0.00% % : 1 : |
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00%uribor 3 me€).00%
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Opzioni: volatilita implicita

Il Vix torna ai livelli della crisi dell’estate 2012

di Andrea Franceschi

L’

indice della paura. Cosi :
viene soprannominato :
il Chicago Board Op- :
tions Exchange Market Volati- :
lity Index (Vix per gli amici). :
Sitrattadell'indicatore pitino- :
to e utilizzato dagli addetti ai :
lavori per misurare la volatili- :
ta dei mercati, cio¢ il grado di :
oscillazione dei prezzi nel :
tempo.Il Vix & un paniere pon- :
deratodiopzioni, contrattide- :
rivati che danno a chili acqui- :
stail diritto dicomprare o ven- !
dereunacertaazioneadunde- :
terminato prezzo ad unacerta :
data. Un diritto che si esercita ;
in cambio di un “premio” che

. ¢il prezzo dell’opzione.
. Se il mercato ¢ stabile il pre- :
mio de!le Opzloni Timane b?S' . Andamento del Vix
so0”. Se i premi crescono signifi- :
cache il mercato si attende forti :
oscillazioni per il futuro. Il Vix : il
segnala la “velocitd” implicita :
(cio¢ futura per successivi 30
giorni) dell’ S&P so0 di Wall :

Streete, diriflesso, dituttiimer-

catifinanziari.

L'indice Vix & un termometro :
della “paura dei mercati”. Tutte : -
le volte che cisono stati dei forti :
scossoni l'indice ha registrato
impennate. I massimi storici :
per il Vix sono stati toccati a ot- :
tobre 2008 nel pieno della “tem- :
pesta perfetta” che travolse i :
mercatidituttoilmondoasegui- :

Il Sole 24 Ore

Venerdi17 Ottobre 2014 -N. 285

L’«indice della paura» rialza la testa

L’indice della ”paura”

'08 '09

'10

11

12

"13

14

: to del collasso della banca ame-
: ricana Lehman Brothers.

Altre forti impennate si sono

 registrate in coincidenza con
: con la crisi dei debiti sovrani
i dell’area euro. Tra l'autunno
. del2on, quandoimercatiprese-
: ro di mira I'Italia portando lo
: spread tra Bund e BTp alla quo-
i ta record di 575 punti e I'estate
i del 2012 quando il malato era la
: «cugina» Spagna. Ed & proprio
i suquestilivelli,come si puod ve-
: dere dal grafico, che «l'indice
: dellapaura» si & attestatoin que-
¢ sti giorni. Un campanello d’al-
: larme che fa presagire grossi
i scossoni sui mercati anche nei
i mesiavenire.
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