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La gestione strategica
del rischio finanziario
nel settore della gioielleria

di Giuseppe Zillo (*) e Elisabetta Cecchetto (**)

Nell'articolo si affronteranno alcune problematiche legate alla gestione del rischio di prezzo di
chi trasforma metalli preziosi in generale e del prezzo dell’'oro in particolare, evidenziando il caso
dell'azienda BBB, euro based, operante nel campo della gioielleria.

Introduzione

La crisi fiducia che ha colpito gli Stati Uniti a
partire dal 2006 ed esplosa negli anni se-
guenti nella crisi finanziaria globale ha pro-
dotto come conseguenza un aumento della
volatilita sia del prezzo delle materie prime
che del dollaro creando problemi sia econo-
mici che competitivi alle aziende di di tra-
sformazione Italiane. Nel settore della gioiel-
leria in particolare, l'effetto combinato del
rafforzamento dell’euro e del gold, ha favori-
to nell’'ultimo decennio l'entrata di competi-
tors stranieri con conseguente assottiglia-
mento dei margini delle aziende del settore.
La crisi del credito, associata all’aumento
delle volatilita del prezzo del gold, tornato
per mancanza di alternative al bene rifugio
per eccellenza, e del cambio eur/usd non ha
fatto che aggravare i non pochi problemi di
molte aziende del settore. L'oro e I'euro forte
hanno inoltre creato ulteriori difficolta nei
mercati di esportazione extra UE. Di qui la
profonda trasformazione del settore e la ne-
cessita per molte imprese di puntare oltre
che sulla creativita e sul valore aggiunto del-
la manifattura e sul brand, anche su corrette
strategie di financial risk management al fine
di salvaguardare oltre che la marginalita
operativa dell’esercizio anche l'assetto strate-
gico competitivo.

Il rischio di prezzo

Per rischio di prezzo si fa riferimento all'im-
patto prodotto dall’'oscillazione delle quota-
zioni della materia prima gold nei mercati
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internazionali sul margine operativo azien-
dale o sul suo cash flow operativo attuale o
futuro; rientra in questa definizione anche
I'eventuale variazioni di fair value degli
stocks in quanto il loro valore dipende dai
cash flow che gli stessi sono in grado di ge-
nerare in un determinato momento. Le mo-
tivazioni che producono le oscillazioni pos-
sono essere di varie ragioni: economiche ov-
vero dipendenti da variabili che ne modifica-
no la domanda e offerta, geo-politiche legate
a situazioni crisi di una determinata area, di
tipo industriale che ne riducono la disponi-
bilita per determinati periodi ed infine di ti-
po finanziario- speculativo ovvero di investi-
mento. A prescindere dalla motivazione per
il quale il prezzo si muove esiste sempre una
doppia componente di rischio per una azien-
da euro based: la variazione del prezzo del-
I'oro in dollari e il cambio eur/usd. Entrambe
queste variabili agiscono contemporanea-
mente nel determinare sia il rischio di prez-
zo/volume sugli acquisti sia la rischiosita
globale dell’azienda: il primo si traduce in
una variazione immediata del costo di acqui-
sto della materia prima e/o nella variazione
del fair value del magazzino, la seconda ha
una dimensione piu strategica e dipende dal-
le caratteristiche del processo produttivo, dal
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valore aggiunto incorporato dal prodotto e
dalla capacita e velocita con cui riesce a tra-
sferire a monte e a valle le variazioni negati-
ve dei prezzi senza perdere la propria com-
petitivita. Prescindere da uno dei due aspetti
significa non processare correttamente il ri-
schio a cui é soggetta 'azienda, pertanto de-
vono essere sempre congiuntamente consi-
derati e analizzati.

Nella realta accade invece abbastanza fre-
quentemente che manca una proposta unita-
ria nell’affrontare la gestione del rischio di
prezzo causa di due fattori principali:

1) l'approccio speculativo contrapposto a
quello di gestione del rischio;

2) il lag temporale tra il momento di fissazio-
ne del prezzo di listino e quello dell’attivazio-
ne delle coperture.

L’approccio speculativo (non solo presente
nella medio piccola impresa) parte, come
gia piu volte affermato in precedenti articoli,
dall'idea di avere informazioni privilegiate o
abilita particolari in grado di consentire di
coglier le migliori opportunita di mercato at-
traverso una migliore capacita previsiva ri-
spetto agli altri partecipanti al mercato. Nor-
malmente soprattutto in periodi di trends co-
stantemente crescenti caratterizzati da scar-
sa volatilita tale approccio puo condurre nel
breve anche a risultati superiori alla media
(anche perché eventuali errori di previsione
vengono riassorbiti dal mercato), ma in pe-
riodi caratterizzati da alta instabilita, un er-
ronea o una mancata copertura puo condur-
re all'azzeramento del risultato dell’esercizio
o a situazioni critiche peggiori; la decisione
di una copertura non puo essere, infatti, trat-
tata come una scommessa sulla direzione del
mercato, ma piuttosto come un’assicurazio-
ne in grado di produrre valore/cash flow qua-
lora le cose non vadano come previsto. L'ap-
proccio migliore infatti per minimizzare il
rischio, resta sempre quello di considerare
I'imprevedibilita dell’andamento delle varia-
bili di mercato e concentrarsi sugli effetti che
le oscillazioni di queste producono sul sotto-
stante dell’azienda; significa in altre parole
avere sempre chiaro il proprio profilo di ri-
schio ovvero che cosa succede al risultato
dell’azienda per ogni movimento del prezzo
dell’'oro e del cambio euro dollaro.

L’alta volatilita dei prezzi amplificano un’ul-
teriore rischio nel caso di una gestione non
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unitaria: la non certezza della redditivita
aziendale per effetto della separazione tem-
porale del processo di formazione del prezzo
da quello della sua salvaguardia. Tale disal-
lineamento prevede che la fissazione dei
prezzi di acquisto/vendita avvenga in sede
di budgeting o addirittura in un periodo di
tempo antecedente, mentre le coperture av-
vengono successivamente rincorrendo il
mercato. Va da se che il risultato ¢ frutto
della casualita degli eventi, avendo I'azienda
solo formalmente definito un obiettivo a
priori. Un tipico esempio & quello del com-
portamento dettato dall’emotivita, a fronte di
un trend crescente del prezzo del gold l'a-
zienda formula un listino prudenziale, ma
non procede alla sua copertura o solo per
una quantita esigua. Un ‘improvvisa accele-
razione del prezzo determina come risposta
la necessita di chiudere il rischio attraverso
dei forwars per lo piu quando il valore obiet-
tivo e gia stato perso. Successivamente un’in-
versione del trend mette a rischio la margi-
nalita futura dell’azienda per rimanere vin-
colata a valori troppo lontani dal mercato.

Il processo di gestione del rischio

Il processo di analisi e gestione del rischio si
sviluppa nelle seguenti fasi:

1) descrizione dei processi e rilevazione delle
fonti di rischio;

2) analisi misurazione e valutazione dell’e-
sposizione in funzione del prezzo obiettivo;

3) copertura naturale del rischio;

4) definizione del profilo di rischio finanzia-
rio;

5) identificazione degli strumenti da adotta-
re;

6) pricing degli strumenti;

7) simulazione del nuovo profilo di rischio;

8) implementazione e controllo della strate-
gia;

9) monitoraggio.

Successivamente verra analizzato il processo
di analisi del rischio attraverso il caso dell’a-
zienda BBB.

Descrizione del modello di business

e rilevazione delle fonti di rischio

La societa BBB ¢ una azienda operante nel
settore orafo ed in particolare nel settore dei
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gioielli artigianali; I'attuale processo operati-
vo di business prevede:

- la formulazione di prezzi di vendita fissi
(listino) per un determinato periodo (un an-
no);

- l'acquisto di materia prima oro e pietre
preziose in euro.

Il prezzo ¢ indicizzato al dollaro e al gold
quotato in once sui mercati internazionali.
La gestione dei il rischi finanziari principal-
mente viene svolta con l'utilizzo di tre stru-
menti:

— il prestito d'uso;

— il conto corrente rotativo;

— il forward.

Con il primo, pagando un interesse periodi-
co, I'impresa ottiene per un certo periodo di
tempo barre di oro con la possibilita a sca-
denza di richiedere o la proroga o di trasfor-
mare il contratto originario in acquisto a ti-
tolo definitivo, oppure di restituire un'uguale
quantita e qualita di metallo.

Con il conto corrente rotativo l'azienda di-
spone di una quantita di oro fino per la lavo-
razione, pagando un interesse calcolato sul-
I'effettivo utilizzo dell’apertura di credito; a
scadenza potra pagare o restituire il metallo.
Con il forward o contratto a termine 'azien-
da fissa il prezzo dell'oro o del cambio per
una data futura proteggendosi.

L’azienda possiede sia un magazzino di ma-
teria prima che di prodotti finiti. Il magazzi-
no di materia prima € principalmente com-
posto da oro e pietre preziose; la parte in oro
€ costituita da una parte di proprieta e una
parte in prestito d'uso. La parte in prestito
d’'uso € a sua volta scomponibile nella parte
rotativa e nella parte a medio lungo con fun-
zione di scorta di sicurezza.

Il magazzino di materia prima e semilavorati
di proprieta ¢ determinato dalla gran parte
dagli acquisti di oro la cui maggiore concen-
trazione e nei periodi giugno/ottobre. Il tasso
di rigiro di questi acquisti € mensile. L'oro
viene caricato al prezzo medio di acquisto
in euro. Il prestito d'uso di oro fino ad oggi
finanziato a medio- termine & in diminuzio-
ne mentre l'utilizzo del conto corrente con
scadenza tre mesi, € in aumento causa la mi-
nor disponibilita del sistema bancario a
mantenere immobilizzato I'oro per lunghi
periodi di tempo. Il magazzino prodotti finiti
€ composto oltre che dalle nuove produzioni

26 CFinanza

e resi Italia che entrano al costo di produzio-
ne, anche dai resi esteri. Il valore minimo
dell'intero magazzino prodotti finiti e mate-
rie prime si raggiunge a fine anno causa la
diminuzione degli acquisti da ottobre in poi
e lo smaltimento dei prodotti finiti tramite le
vendite che hanno una forte componente sta-
gionale verso la fine dell’anno.

Il processo di formazione del prezzo di ven-
dita avviene attraverso listini annuali. Sulla
base di tali listini la societa BBB vende in
area euro in valuta €, in area extra UE in
dollari, tramite la consociata commerciale,
convertendo i propri listini secondo un prez-
zo determinato dal cambio eur/usd stabilito
annualmente. La consociata, pertanto, non
risulta soggetta al rischio di cambio, ma ri-
mane aperta al rischio di prezzo legato even-
tualmente alla % di materia prima presente
nei prodotti finiti in giacenza nel suo magaz-
zino. La BBB invece si trova a dover gestire
la volatilita del cambio in acquisto che in
vendita.

L’attuale modello di business presenta tre in-
convenienti:

1) I'esposizioni in dollari € elevata e quindi
richiede la movimentazione di volumi di co-
perture ingenti;

2) la marginalita ¢ fortemente dipendente
dalla fluttuazione del mercato del prezzo del-
l'oro e dal cambio eur/usd;

3) I'esposizione economica ¢ elevata.

Analisi delle fonti di rischio

Si consideri il prezzo dell’oro in usd: il livello
del prezzo del gold determina il volume di
acquisti di dollari. Acquisti: di fatto I'azienda
€ esposta come importatore al rischio eur/
usd per un volume pari alla quantita di ma-
teria prima che deve acquistare per il suo
prezzo:

V$ acq = Prezzo gold * Q

Come si vede dalla Tavola 1, un’eventuale
copertura con il forward per comprare i dol-
lari necessari ad acquistare le barre d’oro per
la lavorazione, risulta inefficace causa il mo-
dificarsi del volume del sottostante al variare
del prezzo dell’'oro. Ne deriva ad esempio che
una copertura inizialmente eseguita sul 70%
puo risultare successivamente pari al 50% o
al 200% a seconda del prezzo dell'oro. La
conseguenza ¢ l'impossibilita per l'azienda
di pianificare la quantita dei dollari necessa-
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ri per 'acquisto di oro e il relativo rischio di
cambio.

Magazzino

Gli acquisti di materia prima entrano nel
magazzino che € costituito di una minima
parte che rimane ferma, e quindi trascurabi-
le sotto questo profilo, mentre il resto ruota
velocemente. Anche in questo caso il valore
del magazzino sara pari alle quantita per il
prezzo di carico. Il fair value del magazzino
prodotti finiti invece dipendera dal prezzo
del gold e dal cambio eur/usd per la parte
che ¢ indicizzata al metallo. Esistono due
rischi diversi per le rimanenze di oro in Italia
e quelle in dollari sulla consociata estera: en-
trambi sono soggetti alla variazione del prez-
zo del gold in §, il magazzino Italia presenta
pero anche la sensibilita al cambio eur/usd.

Vendite

Le vendite in area euro non presentano rischio
di cambio; le vendita extra UE producono una
esposizione in dollari pari al Q * P$ vend.

che si traduce nel rischio di negoziazione de-
gli incassi in dollari in euro ad un cambio
superire a quello di conversione del listino
da euro in usd. Questo significa che nell’at-
tuale situazione l'azienda si trova costante-
mente a dover monitorare che il prezzo di
acquisto dell’oro in euro non superi il valore
di listino e che le vendite in dollari prove-

Tavola 1 - sensibilita dell’esposizione

nienti dalla consociata commerciale estera
non vengano compromesse dall’apprezza-
mento dell’euro.

Obiettivo: riduzione del rischio
economico transattivo

Al fine di minimizzare la volatilita dei cash
flow e quindi salvaguardare il margine ope-
rativo aziendale si e deciso di procedere se-
condo i seguenti steps:

1) considerare Il prezzo dell’oro in usd;

2) determinare un valore massimo di prezzo
in usd per l'acquisto della materia prima;

3) coprire naturalmente il rischio di cambio;
4) acquistare volatilita sull'oro per rendere
flessibile il profilo di rischio.

1) Le vendita in area USA producono una
esposizione in dollari pari al V$ vend.;
l'azienda potra pertanto neutralizzare il ri-
schio di tali flussi utilizzandoli per I'acquisto
di materia prima e contemporaneamente di-
minuira la sua esposizione al rischio di raf-
forzamento del dollaro nei confronti dell’eu-
ro. L 'azienda sara quindi esposta al rischio
di prezzo in usd del gold su tutto il quantita-
tivo in acquisto di oro, e sara esposta al ri-
schio di rafforzamento del $ (indebolimento
dellEUR/USD) soltanto qualora il volume
degli acquisti in dollari risultasse maggiore
degli incassi dalla consociata estera: V$ acg
— V$ vend.

2) La fissazione di un prezzo massimo in usd

% DI COPERTURA REALE
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consente di determinare anche il volume di
usd in acquisto e di determinare un valore
massimo per l'acquisto del dollaro (minimo
per EUR/USD). Tale valore coincidera anche
con il transfert price. Il connubio tra questi
due valori costituira il massimo prezzo di
acquisto in eur/grammi e sara la base per la
predisposizione dei listini. Tali valori devono
essere salvaguardabili e devono essere predi-
sposte tempestivamente le strategie di coper-
tura.

Al fine di analizzare gli effetti sul prezzo in
euro/grammi del variarire del prezzo del gold
in dollari e del cambio eur/usd risulta neces-
sario costruire la matrice che mette in evi-
denza per ogni valore che puo assumere cia-
scuna delle variabili quale sara il controvalo-
re in euro. La matrice inoltre evidenzia per
quali valori a seconda del rispetto al prezzo
obiettivo 43 €/gr dell’azienda quali valori ne
determinano la marginalita limite.

In Tavola 2 si riporta la matrice che eviden-
zia nella parte colorata l'insieme delle com-
binazioni che non garantiscono piu la margi-
nalita programmata.

Dall’analisi di cui sopra risulta che al mo-
mento della valutazione il valore in euro sal-

vaguardabile con il termine risulta intorno a
39,54; si procede quindi con lacquisto
dell’80% del budget, mentre il 20% viene la-
sciato libero per tener conto di eventuali er-
rori di previsione. Il profilo risultante &€ mo-
strato in Tavola 3.

La volatilita del prezzo in oro per l'azienda ¢
notevolmente diminuita essendo compresa
tra 1600 e 1760 a fronte di una volatilita sul
mercato tra 1400 e 2000; resta aperta la vo-
latilita la sul cambio il cui deprezzamento
puo potare alla perdita della salvaguardia
margine aziendale pianificato, come eviden-
zia il grafico in Tavola 4.

Come gia sopra esposto l'azienda operando
con la commerciale in area extra UE incassa
dollari per un valore di poco inferiore rispet-
to al volume degli acquisti in dollari di oro;
pertanto puo utilizzare tali entrate per heg-
giare naturalmente la maggioranza dell’espo-
sizione in dollari per gli acquisti di oro ge-
stendo i gaps temporale o attraverso swaps
temporali o attraverso l'utilizzo del conto va-
lutario. La parte restante viene coperta tra-
mite contratti a termine. Ne deriva comples-
sivamente la situazione rappresentata in Ta-
vola 5 che evidenzia come viene ulteriormen-

Tavola 2 - Prezzi dell’oro in eur/gr al variare del cambio e del prezzo in once del gold

151704 154074 156444 158815 161185 163556 165926 168296 L0667 173037 L75407 L7777 180148 182519 1B4889 187259 189630 192000 154370 196741

L2000 € 4064 € 4128 € 4192 € 4255 € 43,19 € 4382 € 4846 € 4509 € 4573 € 4636 € 4700 € 4763 € 4827 € 489 € 4554 € 5017 € 5081 € 5144 € 5208 € 5271
L2100 € 4031 € 4094 € 4157 € 4220 € 4283 € 4346 € 4409 € 44,72 € 4535 € 4598 € 4661 € 4724 € 4787 € 4850 € 4513 € 4976 € 5039 € 5102 € 5165 € 5228
L2200 € 3959 € 4060 € 4123 € 41LB5 € 4248 € 4300 € 43,73 € 4435 € 24958 € 4560 € 4623 € 4685 € 4747 € 4310 € 4872 € 4535 € 4997 € 5060 € 5172 € 518
12300 € 3965 € 4027 € 4059 € 4151 € 4213 € 4275 € 4337 € 4399 € 2461 € 4523 € 4585 € 4647 € 4709 € 4771 € 4833 € 4395 € 4357 € 5019 € 5081 € 5043
L2400 € 39,33 € 3995 € 4056 € 4118 € 4179 € 4241 € 4302 € 4364 € 4425 € S487 € 4548 € 46509 € 4671 € 4732 € 4754 € 43855 € 4317 € 4978 € 5040 € 5101
L2500 € 3502 € 3963 € 4024 € 405 € 4146 € 4207 € 4268 € 4309 € 4350 € 445] € 4512 € 4573 € 4634 € 46594 € 4755 € 4316 € 4877 € 4938 € HYH ¢ 060
L2600 € 3871 € 3931 € 3992 € 4052 € 4113 € 4173 € 4234 € 4294 € 4355 € M05 € 76 € 4535 € 4597 € 4657 € 4708 € 4778 € 4835 € 4899 € 4350 € 5020
L2700 € 3840 € 3900 € 3960 € 4020 € 4080 € 4140 € 4201 € 4261 € 4321 € 4381 € 4341 € 4501 € 4561 € 4621 € 4681 € 4741 € 4801 € 4861 € 4521 € 458
12800 € 3810 € 3870 € 3930 € 39689 € 4049 € 4108 € 4168 € 4227 € 4287 € 4346 € 4406 € 4465 € 4525 € 4584 € 468 € 4704 € 4763 € 4823 € 48R € SO
L2900 € 3781 € 3840 € 3899 € 3958 € 4017 € 4076 € 4135 € 419 € 4254 € 4303 € 4372 € 4431 € M9 € 4549 € 4608 € 4667 € 4726 € 4785 € 4344 € 4503
13000 € 3752 € 3810 € 3869 € 3928 € 3986 € 4045 € 41L04 € 4162 € 4221 € 4279 € 4338 € 4397 € 445 € 454 € 4573 € 4631 € 46590 € 4748 € 4807 € 4866
3100 € 37,23 € 3781 € 3BA0 € 38958 € 3956 € 4014 € 4072 € 4130 € 4189 € 4247 € 4305 € 436 € M2 € 449 € 4538 € 459 € 4654 € 4712 € 470 € 4805
13200 € 3695 € 3753 € 3810 € 3868 € 3926 € 8 € 4041 € 4099 € 4157 € 4215 € 4272 € 43,30 € 4388 € 4446 € 4503 € 4561 € 4619 € 4676 € 474 € 4792
13300 € 3667 € 3725 € 3782 € 3839 € 1385 € 40,11 € 4068 € 4126 € 41B3 € 4240 € 42335 € 4355 € #4412 € 4459 € 4527 € 4584 € 4641 € 469 € 4756
13400 € 3640 € 3697 € 3754 € 3810 € 3867 € 924 € 3981 € 4038 € 4095 € 4152 € 4209 € 4265 € 432 € 4379 € M36 € 4493 € 4550 € 4607 € 4664 € 4720
13500 € 3613 € 3669 € 3726 € 37B2 € 3839 € 3895 € 3952 € 4008 € 2064 € 4121 € 4L77 € 4234 € 4290 € 4347 € 03 € M60 € 4516 € 4573 € 4629 € 4585
13600 € 3586 € 3642 € 369 € 3754 € 3810 € 3866 € 3923 € 3979 € 4035 € 4051 € 4147 € 4203 € 4259 € 4315 € 4371 € 4427 € 4B € 4539 € 4555 € 455
13700 € 3560 € 3616 € 3671 € 3727 € 3783 € 3838 € 3894 € 3950 € 4005 € 4061 € 4L16 € 41,72 € 42,28 € 4283 € 4339 € 4395 € 4450 € 4506 € € 45617
13800 € 3534 € 3590 € 3645 € 3700 € 3755 € 3810 € 3866 € 3921 € 3976 € 4031 € 4087 € 4142 € 4197 € 4252 € 4307 € 4363 € MIE € M3 € € 4584
L3900 € 3509 € 3564 € 3619 € 3673 € 3728 € 3783 € 3838 € 3BYI € 3948 € 4002 € 4057 € 4L12 € 4167 € 4222 € 4276 € 4331 € 4386 € M2 € € 4551
L4000 € 3484 € 3538 € 3593 € 3647 € 3702 € 3756 € 3810 € 3865 € 35,19 € 39 € 4028 € 4083 € 4137 € 4192 € 4246 € 4300 € 4355 € M09 € € 4518
L4100 € 345 € 3513 € 3567 € 3621 € 375 € 3729 € 3783 € 3837 € 3892 € 3946 € 4000 € 4054 € 4108 € 4162 € 4216 € 427 € a2M € 43 C € 44386
L4200 € 3435 € 3488 € 3542 € 355 € 3649 € 3703 € 3757 € 3/I0 € 3864 € 3908 € 3971 € 4025 € 4079 € 4132 € 4186 € 4240 € 4193 € 4347 € € 4458
14300 € 3411 € 3464 € 3517 € 3571 € 3624 € 3477 € 3731 € 764 € 3837 € 3890 € 394 € 3997 € 4050 € 4104 € 4157 € 4210 € 4263 € 4317 € € a4
14300 € 33,87 € 3440 € 3453 € 3546 € 35599 € 36352 € 3705 € 3758 € 3810 € 3883 € 3916 € 39659 € 4012 € 4075 € 4L € 4181 € 4234 € 4287 € € 4393
14500 € 3364 € 3416 € 3469 € 3521 € 3574 € 3837 € T € 3732 € 3784 € 3837 € 3889 € 3942 € 399 € 4047 € 400 € 4152 € 4208 € 4237 € € 43182
14600 € 3341 € 3393 € 3445 € 3457 € 3549 € 3502 € 365 € 3706 € 3758 € 3810 € 3863 € 3915 € 3967 € 4019 € 4071 € 4124 € 4L € 421 € € 4331
14700 € 33,18 € 33 € 342 € 3473 € 33525 € 33,77 € 3629 € 8 € 3733 € 3785 € 3836 € 3883 € 3940 € 3992 € M € 409 € 4147 € 4199 (€ € 4303
14800 € 329 € 3347 € 3399 € 3450 € 3502 € 3553 € 3602 € 365 € 3707 € 3759 € 3810 € 3_62 € 3513 € 3965 € 4016 € 4068 € 4119 € 4171 € € 427
14900 € 3273 € 3325 € 337 € 3427 € 3478 € 3529 € 3580 € 3631 € 3683 € 3734 € 3785 € 3836 € 3887 € 3938 € 3989 € 4041 € 092 € 43 € € 4245
L5000 € 3252 € 3302 € 3353 € 3404 € 3455 € 3506 € 3556 € 3607 € 3658 € 3705 € 3760 € 3810 € 3861 € 3512 € 3963 € 4014 € 4064 € 2L15 € € 4217
L5100 € 3230 € 3281 € 3331 € 3381 € 3432 € 348 € 3533 € 358 € 3634 € 3684 € 3735 € 3785 € 3836 € 3886 € 3937 € 3987 € 4038 € 4088 € € 4189
L5200 € 3209 € 3259 € 3309 € 3359 € 305 € 345 € 3510 € 3560 € 3610 € 3660 € 3710 € 3760 € 3810 € 3861 € 3511 € 3561 € 4011 € 4#061 € € 4161
L5300 € 3188 € 3238 € 3287 € 3337 € 3387 € 3437 € 3487 € 3537 € 3586 € 3636 € 3686 € 3736 € 3786 € 3835 € 3885 € 3935 € 3985 € #4035 € € 4134
L5400 € 3167 € 3217 € 3266 € 3316 € 3365 € 3415 € 3464 € 3514 € 3561 € 3613 € 3662 € 3711 € 3761 € 3810 € 3860 € 3909 € 395 € 008 € € 4L07
L5500 € 3147 € 319 € 3245 € 329 € 3343 € 3393 € 3442 € 3491 € 3540 € 3589 € 3638 € 3688 € 3737 € 3786 € 3835 € 3884 € 3933 € 3983 € € 4081
L5600 € 3L27 € 3L75 € 324 € 3273 € 3322 € 3371 € 3420 € 3468 € 3517 € 3566 € 3615 € 3664 € 3713 € 3762 € 3BI0 € 3859 € 3908 € 3957 € € 40355
L5700 € 3107 € 3155 € 3204 € 3252 € 3301 € 3349 € 3398 € 346 € 3495 € 35431 € 3592 € 3641 € 3689 € 3738 € 3786 € 3835 € 3883 € 32 € € 4029
15800 € 3087 € 3135 € 3183 € 3232 € 3280 € 3328 € 33,76 € 3MI5 € M7 € 3521 € 3569 € 3618 € 3666 € 3714 € 3I7E2 € 3810 € 3859 € 3907 € € 40,03
15900 € 3068 € 3L15 € 3163 € 3211 € 3259 € 3307 € 3355 € 3403 € 3451 € 349 € 3547 € 3595 € 3643 € 3691 € 3739 € 3786 € 3834 € 3882 € € 3197
16000 € 3048 € 309 € 3144 € 3191 € 3239 € 3287 € 3334 € 3382 € M € M77 € 3525 € 3572 € 3620 € 3668 € 3715 € 3763 € 30 € 3858 € € 39353
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te ridotta la volatilita del prezzo in eur/gr
dell’'oro per effetto della copertura dollaro.
Al fine di non salvaguardare solamente il ri-
schio economico transattivo, ma anche parte
di quello economico competitivo l'azienda
ha deciso di acquistare in parte volatilita
del mercato ovvero di investire in acquisto
di opzioni put sul gold per partecipare par-
zialmente al mercato in caso di ribasso (Ta-
vola 6).

Come si vede dal profilo di rischio la societa
in caso di ribasso dell'oro potra partecipare
parzialmente al mercato definendo una di-

stanza massima dal prezzo spot pur non ri-
nunciando alla certezza della salvaguardia
del margine aziendale.

In sintesi I'analisi dell’esposizione ha portato
ad annullare quasi completamente il rischio
dollaro consentendo di pianificare a priori la
quantita di dollari necessari per gli acquisti
del gold essendo stato fissato a priori il prez-
zo. La flessibilita invece rispetto al mercato e
stata ottenuta attraverso 'acquisto di opzio-
ni; il tutto garantendo la marginalita per
qualsiasi valore assumibile dalle variabili
gold e cambio.

Tavola 3 - Prezzo medio salvaguardato al variare del prezzo del gold in dollari
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Tavola 4 - volatilita del prezzoin eur/gr al variare del cambio del dollaro dato il prezzo del gold
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Tavola 5 - Riduzione della volatilita del prezzo in eur/gr dell’oro per effetto dell’hedging naturale
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Tavola 6 - Profilo con acquisto di opzioni
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