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1Fragilità: da sintomo a sistema
La narrazione economica si è spostata dal concetto di stabilità a quello di vulnerabilità.

La fragilità non è più un elemento contingente ma una condizione 
permanente del nuovo contesto economico. 

Fonte: lavoce.infoFonte: lavoce.info

Trend annuale delle occorrenze rilevate nella 
letteratura aziendalistica e manageriale

Trend annuale delle occorrenze rilevate nella 
letteratura economica



2Le parole più citate nei bilanci delle aziende italiane



3Fragilità finanziaria e strategica 
L’analisi dei bilanci delle aziende italiane evidenzia una gestione dei rischi finanziari i cui risultati 
sono sintetizzati nella tabella sotto. La vulnerabilità è reale, ma la risposta è limitata: la cultura 
della prevenzione non è ancora sistemica.

E’ necessaria una gestione del rischio proattiva, non reattiva

Rischio % Aziende esposte % Aziende che si coprono
Tasso interesse ~70% ~60%

Forex ~65% ~35%
Commodities ~80% ~30%

Volatilità Sottostante Volatilità
Tasso interesse Swap 5 Yrs 29,31%

Forex EUR-USD 8,60%
Commodities Gas (TTF) 47% 



4Rates: principali elementi di interesse

Volatilità implicita bassa e indici di credito a livelli interessanti creano terreno fertile per 
l’implementazione di strategie di hedging con sistematicità flessibile

 Bassa volatilità implicita nel Medio-Lungo termine 

rispetto ai valori storici: questa condizione rende 

convenienti le strategie opzionali

 Gli indici di credito hanno dei livelli molto bassi: 

questa condizione rende attraente il costo della 

copertura
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5Forex: principali elementi di interesse
Dollaro ancora sulla difensiva

 Le dinamiche post insediamento del rieletto Presidente Americano e l’incertezza sulle prospettive di politica monetaria 
e fiscale hanno caratterizzato l’andamento del cambio EURUSD in questo 2025.  Abbiamo assistito ad una prima fase 
caratterizzata da un forte deprezzamento della divisa unica (-6.30% circa) fino a marzo, per poi recuperare 
complessivamente oltre 16 figure sino a 1.1806 (livello che non si scambiava da Settembre 2021).  
 Da inizio estate l’EUR/USD si è mosso prevalentemente all’interno di un range compreso tra 1.1400 e 1.1800, con 

oscillazioni più rilevanti nella fase di definizione dell’accordo commerciale sui dazi USA-UE (27 luglio) e dell’incontro di 
Jackson Hole (22 agosto). Il tentativo di rompere il supporto di 1.1400 (min 1.1392) si è interrotto dopo i deludenti dati sul 
mercato del lavoro USA (crescita più lenta del previsto) che hanno rafforzato le attese di possibili tagli dei tassi da 
parte della Fed e che potrebbero portare ad una nuova fase di indebolimento della divisa statunitense.
 L’aspettativa del mercato di un possibile taglio dei tassi da parte della Fed si ripercuote su tutta la curva a Termine 

dell’EUR/USD (es. grafico punti fwd 6 mesi) che ha perso nell’ultimo mese oltre il 19% dai max di giugno/luglio.

Cambio EURUSD

Elezioni 
Americane

1.0245

- 6.30%

1.0930

Accordo 
Commerciale 
Cina Stati Uniti

Moody’s taglia il 
rating USA

Accordo 
Commerciale UE 

Stati Uniti

Jackson Hole1.1806

1.0245

+ 13.30%
Dazi 

Cina Messico 
Canada

Punti a termine EURUSD 6 mesi

117.50

- 19%

145
143.60

104

+ 38.20%



6Commodities: principali elementi di interesse
Aumento marcato della volatilità su tutti i principali sottostanti

I mercati delle commodities stanno vivendo una transizione strutturale, non semplici cicli congiunturali. I grafici 
sottostanti mostrano come le materie prime non rispondano unicamente a logiche di domanda e offerta ricorsive, ma 
ad una rete interconnessa di rischi sistemici e non-lineari

Rischi Climatici: l’andamento del prezzo del Cacao Rischi Congiunturali: l’andamento del prezzo dell’Oro

Rischi Transizione Energetica: l’andamento del TTF

Volatilità 1y  18%Volatilità 1y  50%

Volatilità 1y  47%

Rischi legati alla logistica: il costo dei trasporti



7La gestione del rischio nel nuovo contesto

Dalle crisi cicliche alle 
“policrisi” permanenti: 

eventi geopolitici, clima, 
inflazione e volatilità si 

combinano e amplificano. I 
costi della non azione sono 

aumentati e la mancata 
copertura espone a ingenti 

perdite impreviste. 

La gestione del rischio con 
l’ausilio dell’intelligenza 

artificiale:
è uno strumento per 

mitigare la fragilità che è 
legata all’incertezza, è un 

modo per evitare 
l’incidenza di shock esogeni 
sulla marginalità aziendale 
rendendo la governance 

dell’azienda robusta.

La macchina da sola 
non è efficace: 

Nel contesto attuale in cui 
gli equilibri legati alla teoria 

economica sembrano 
continuamente vacillare, 

l’implementazione 
unicamente dell’AI 

risulterebbe non adeguata 
nella comprensione e 
governo del contesto.

In un contesto dominato dall’incertezza, serve un modello che unisca 
precisione e capacità tecnologica ad empatia e imprevedibilità umana: 

l’intelligenza potenziata



8Gestione del rischio: quali sono gli obiettivi? 

L’essenza del risk management sta nel massimizzare le aree in cui abbiamo
qualche controllo sul risultato e minimizzare quelle in cui non abbiamo nessun
controllo.

Peter L. Bernstein:

Against the Gods: the Remarkable Story of Risk (1996)



9Hedging sistematico vs discrezionale
Nella gestione dei rischi le modalità di attuazione della copertura generalmente utilizzate sono due 
e presentano caratteristiche diametralmente opposte, pur non alterando in alcuna maniera le 
caratteristiche del prodotto di copertura scelto (ad es., Interest Rates Swap, FX Forward o 
Commodity Swap):



10Hedging dinamico sistematico: l’intelligenza potenziata in azione

 Un modello di hedging sistematico può essere adattato alle specifiche esigenze.

 Gli input del modello saranno l’ oggetto, la durata, il metodo e la tipologia di prodotto.

 L’esecuzione delle transazioni, preservando la best execution, avviene una volta al mese: ad es., 

il 1°lunedì di ogni mese o in un diverso arco temporale. 

Parametri Esempio

Sottostante Acquisto EUR/ Vendita USD

Nozionale 5 Mln USD al mese

Massima scadenza dei derivati 12 mesi

Percentuale di copertura 100%

«Oggetto»

«Durata»

«Metodo»
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 Dati i parametri scelti, la fase di implementazione ha durata di 12 mesi, pari alla «Massima 
scadenza dei derivati». 

 Il cliente copre l’8.33% (ossia «Percentuale di Copertura» ÷ «Massima scadenza dei derivati») 
di ciascun flusso mensile («Nozionale») per i successivi 12 mesi:

Hedging dinamico sistematico: implementazione

0,0%
8,3%

16,7%
25,0%
33,3%
41,7%
50,0%
58,3%
66,7%
75,0%
83,3%
91,7%

100,0%

Portafogli di Copertura
ott-25 nov-25 dic-25 gen-26 feb-26 mar-26 apr-26 mag-26 giu-26 lug-26 ago-26 set-26Trade date 

Ottobre 2025Novembre 2025Dicembre 2025Settembre 2026
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 Al termine della fase d’implementazione di 12 mesi, il Cliente avrà venduto, tramite forward o 
altro prodotto, un ammontare cumulato di USD pari al 100% del nozionale sul primo mese e 
decrescente per ciascun mese prospettico fino a raggiungere l’8.33% sul dodicesimo mese. 
Ogni mese saranno rinnovate le coperture lasciando invariata la percentuale di copertura 
(mese 1: 100%, mese 2: 91.67%,  […] mese 12: 8.33%) 

 Il prezzo di copertura di ogni mese è pari al prezzo medio delle diverse operazioni concluse nei 
mesi precedenti.

Hedging dinamico sistematico: fase a regime

0,0%
8,3%

16,7%
25,0%
33,3%
41,7%
50,0%
58,3%
66,7%
75,0%
83,3%
91,7%

100,0%

ott-26 nov-26 dic-26 gen-27 feb-27 mar-27 apr-27 mag-27 giu-27 lug-27 ago-27 set-27 ott-27

Settembre 2026: Portafogli di Copertura a regime
ott-25 nov-25 dic-25 gen-26 feb-26 mar-26 apr-26 mag-26 giu-26 lug-26 ago-26 set-26Trade date 
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Parametri Alternativa A Alternativa B Alternativa C

Nozionale 5MW al mese 5MW al mese 5MW al mese

Massima scadenza dei derivati 12 mesi 12 mesi 24 mesi

Percentuale di copertura 100% 60% 100%

EU
R/

M
W

h

Hedging sistematico: risultati della strategia su TTF

Statistiche No Hedge Alternativa A Alternativa B Alternativa C

Deviazione Standard 38.0 30.5 29.5 21.4

Variazione massima 338.0 143.0 187.1 89.9

EU
R/

M
W

h

0
100
200
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400

Prezzo di Copertura

No Hedge Alternativa A

Alternativa B Alternativa C

-100,0

-50,0

0,0

50,0

Variazioni giornaliere

No Hedge Alternativa A

Alternativa B Alternativa C

L’analisi condotta mostra come un modello integrato che unisca tecnologia e 
discrezionalità permetta di ridurre la volatilità dei cash flow, elemento cruciale per 

affrontare un contesto fragile e non-lineare.
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Perché Intesa Sanpaolo: 
Modello integrato di supporto ad aziende e territori

Tecnologia 
Velocità 

Scalabilità  
 Precisione

Reputazione, Solidità, 
Trasparenza

High 
Tech

High 
Touch

High 
Trust

Relazione umana 
Empatia
Professionalità
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Dalla consapevolezza all’implementazione

Il rischio non si elimina. Si governa.

Analisi specifica dei bilanci per identificare e monitorare le componenti di 
rischio finanziario.

Workshop interattivi per analizzare il contesto macroeconomico e 
comprendere gli effetti sul settore di riferimento.

Analisi di sensitivity delle principali variabili finanziarie di interesse e loro 
correlazioni.

Costruzione customizzata dell’hedging sistematico sui sottostanti di 
esposizione con la condivisione del modello, la definizione di un piano 
d’azione e la valutazione congiunta degli aspetti di natura contabile.

Collaborazione alla stesura della hedging policy e monitoraggio degli impatti 
sulla volatilità dei cash flow.



Tutte le informazioni, stime, assunzioni, proiezioni contenute nel presente documento (“Presentazione”) sono basate su documenti e 
dati pubblici, su informazioni disponibili sul mercato e non sono state sottoposte ad autonoma indipendente verifica da parte di 
Intesa Sanpaolo.

Intesa Sanpaolo non fornisce ai propri clienti consulenza in materia fiscale, contabile, legale o regolamentare. Si invitano pertanto i 
clienti a consultare i propri consulenti fiscali, contabili, legali o in materia di vigilanza per potenziali operazioni da implementare. 
Questo materiale è stato concepito unicamente come spunto per le discussioni e non ha l’intenzione di rappresentare un’analisi 
esaustiva dei rischi e dei ritorni di ogni possibile operazione presentata.

Le proiezioni e le valutazioni contenute nella Presentazione - che riflettono le attuali condizioni e percezioni di mercato oltre che 
mere ipotesi di lavoro soggette a verifica e condivisione con i destinatari della Presentazione - sono a fini puramente illustrativi e per 
discussione. I giudizi e le elaborazioni qui presentati sono quindi da ritenersi assolutamente preliminari e funzionali 
all’approfondimento dell’indagine e sono come tali soggetti alle ulteriori analisi a carico del Cedente sulla fattibilità tecnica e sulle 
implicazioni finanziarie legali, fiscali e tecniche che dovessero rendersi necessarie ed opportune.

Intesa Sanpaolo non risponde dell’accuratezza, completezza e correttezza dei dati, informazioni, elaborazioni, proiezioni e 
valutazioni summenzionati, pur avendo adottato le necessarie precauzioni e la dovuta diligenza nell’elaborazione e stesura delle 
informazioni, stime e proiezioni contenute in questa Presentazione.

Pertanto Intesa Sanpaolo è esente da qualsiasi responsabilità, diretta o indiretta, e non fornisce alcuna garanzia, espressa o 
implicita, in ordine ai dati, informazioni, elaborazioni, proiezioni e valutazioni contenute in questa Presentazione.

Dalla Presentazione non potrà discendere in alcun caso un vincolo per Intesa Sanpaolo alla realizzazione dell’operazione in essa 
ipotizzata e descritta, né alla sottoscrizione di titoli e alla erogazione dei finanziamenti/linee di credito. Nessuna responsabilità potrà 
essere ascritta ai suoi amministratori, dirigenti e dipendenti in merito alle eventuali decisioni che i destinatari della Presentazione 
potranno assumere riguardo all’operazione e alla sua eventuale attuazione.

Il presente documento prende in considerazione la struttura e le diverse fasi procedurali di una generica operazione di 
cartolarizzazione di crediti (“Cartolarizzazione”) ed è stata preparata da Intesa Sanpaolo S.p.A. al solo scopo informativo. Intesa 
Sanpaolo S.p.A., nell’ipotesi in cui dovesse organizzare l’operazione (“Organizzatore”), si riserva di apportare le modifiche strutturali 
che dovessero rendersi necessarie per tener conto delle peculiarità del cedente e del suo portafoglio.

La Presentazione e tutte le informazioni in essa riportate sono strettamente riservate e ad uso esclusivo dei soggetti cui il documento 
stesso viene consegnato ai fini di un esame preliminare dell’operazione proposta. La Presentazione, nonché i dati, informazioni, 
assunzioni, stime, proiezioni in essa contenuti, non possono essere utilizzati per finalità diverse né, senza previo consenso scritto di 
Intesa Sanpaolo, distribuiti, portati a conoscenza o consegnati a terzi (se non richiesto in forza di legge o disposizioni normative in 
vigore),né essere riprodotti o enucleati o letti in forma parziale.

© 2025 Intesa Sanpaolo. Tutti i diritti sono riservati/ All rights reserved.

Disclaimer
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