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Concetto di HedgingConcetto di Hedging

Definizione di un margine (utile) Definizione di un margine (utile) 
mediante 2 operazioni di segno mediante 2 operazioni di segno 
opposto opposto nello stesso momentonello stesso momento



Per operazioni di segno opposto si può intendere:

A. Definire per un determinato quantitativo di prodotto sia 

il prezzo di acquisto (operazione di segno positivo) che 

quello di vendita (operazione di segno negativo)

Es: acquisto orzo da un agricoltore (+) e lo rivendo sul mercato (-)

B. Definire il prezzo di acquisto di una materia prima 

(segno positivo) ed il prezzo di vendita dei prodotti 

ottenuti dalla lavorazione (segno negativo)

Es: 1) definisco il prezzo del grano (+) e della farina e cruscame che ne                   

produco (-). 2) fisso il prezzo del mais verde (+) e del mais 

secco che ne deriva (-)



Quando si parla di prezzo si parla anche di Quando si parla di prezzo si parla anche di 
costi accessori, sia nel caso che il prodotto costi accessori, sia nel caso che il prodotto 
venga trasformato sia che rimanga com’è.venga trasformato sia che rimanga com’è.venga trasformato sia che rimanga com’è.venga trasformato sia che rimanga com’è.

Ovviamente i prezzi possono essere per Ovviamente i prezzi possono essere per 
consegne e pagamento sia sul pronto che consegne e pagamento sia sul pronto che 
per avantiper avanti



Il tempo è il principale fattore di rischio (volatilità Il tempo è il principale fattore di rischio (volatilità 

dei mercati) ed è per questo che per azzerare dei mercati) ed è per questo che per azzerare 

questo rischio, le operazioni di segno opposto questo rischio, le operazioni di segno opposto questo rischio, le operazioni di segno opposto questo rischio, le operazioni di segno opposto 

andrebbero fatte entrambe nello stesso andrebbero fatte entrambe nello stesso 

momento.momento.

Non sempre è possibileNon sempre è possibile per svariati motivi.



È frequente la situazione nella quale si deve acquistare È frequente la situazione nella quale si deve acquistare 
senza poter rivendere e viceversasenza poter rivendere e viceversa

In questo caso spesso l’hedging si può fareIn questo caso spesso l’hedging si può fare

1.1. Con merce analoga a quella trattataCon merce analoga a quella trattata
2.2. Con futures sui mercati che fanno da riferimento al Con futures sui mercati che fanno da riferimento al 

prodotto trattatoprodotto trattato
3.3. Con options sui futures di cui sopraCon options sui futures di cui sopra



Caso 1
Es: ritiro orzo al raccolto (giugno) da agricoltori e non ho 

sufficiente magazzino per stoccarlo fino a dicembre 

quando potrò fissare il prezzo con gli agricoltori stessi

A giugno vendo orzo per consegna al raccolto (-) e compro 

orzo estero o nazionale per consegna dicembre (+)

A dicembre fisso il prezzo con gli agricoltori (+) e vendo 

l’orzo precedentemente acquistato (-) 



Se rispetto a giugno il prezzo di mercato è:

Calato il maggior prezzo di quanto venduto 

al raccolto compensa la vendita di dicembreal raccolto compensa la vendita di dicembre

Aumentato          il maggior prezzo di dicembre 

compensa la perdita di giugno



Caso 2:Caso 2:
Es: in giugno vendo farina per consegna in dicembre e sul 

mercato nessuno mi vende il grano francese che mi 

occorre per produrla;  Il prezzo del grano francese è 

correlato all’andamento dell’Euronext/MATIF, con una 

maggiorazione abbastanza stabile di €/Ton 35 circa per maggiorazione abbastanza stabile di €/Ton 35 circa per 

merce resa franco arrivo Emilia.

A giugno fisso il prezzo della farina e della crusca (-), ed 

acquisto futures sull’euronext/MATIF (+)

A dicembre acquisto grano (+) e vendo i futures (-)



Se rispetto a giugno il prezzo di mercato è:

Calato il risparmio sull’acquisto del grano 

compensa la perdita sui futurescompensa la perdita sui futures

Aumentato il guadagno sui futures 

compensa la perdita sull’acquisto del grano



Caso 3
Es: come da caso precedente solo che a giugno reputo 

che, anche se renumerativo nel conto economico della 

trasformazione, il prezzo del grano è troppo alto; vorrei 

cogliere il ribasso ma non me la sento di rischiare

A giugno compro opzioni (call) che mi danno il diritto di 

acquistare il future al valore del caso precedente con un 

costo definito (+)

A dicembre (o prima) quando acquisto il grano rivendo 

l’opzione (-) e ci sono 3 possibilità:



Se rispetto a giugno il prezzo di mercato è:

Calato io lascio andare la mia opzione call il cui 

costo è compensato dal minor prezzo del grano che 

acquistoacquisto

Aumentato il valore dell’opzione compensa il 

maggior costo del grano che acquisto

Stabile per me l’opzione è solo un costo



Da questi semplici esempi si intuisce che, anche 

se si opera alla fine con merce fisica, l’approccio 

più corretto è ragionare base mercato nel suo più corretto è ragionare base mercato nel suo 

complesso e non soltanto avere come 

riferimento il proprio mucchio di grano da 

comprare o di orzo da vendere
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