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RICERCA OPERATIVA

DIRETTI SUL PEZZO
Quello che potete osservare in figura 3 qui sotto 

è il mio cruscotto di controllo dell’indice FTSE Mib per la 
scadenza tecnica di novembre 2020. Che cosa state guar-
dando, innanzitutto? La parte superiore della tabella ripor-
ta gli open interest (il numero di contratti aperti overnight, 
ndr) delle call, quella inferiore lo stesso dato relativo alle 
put. Ogni colonna riporta la data a cui è riferito il dato, 

ogni riga lo strike a cui è riferito il dato stesso. Molte righe 
sono nascoste perché contengono dati trascurabili (la pro-
cedura di analisi che lancio ogni giorno nasconde automa-
ticamente tutti i dati che incidono meno del 5% sul totale. 

Per quanto riguarda le call, vengono evidenziate a fondo 
rosso le celle che contengono oltre il 15% del totale degli 
open interest di tutte le call, a fondo arancione le celle di 
incidenza tra il 10 e il 15%, in giallo quelle di incidenza tra 

Open interest  
e loro possibili utilizzi

di Domenico Dall’Olio

Fin da quando ho cominciato ad archiviare religiosamente i dati degli open interest di alcuni 
indici azionari ed obbligazionari europei, ho tentato di utilizzarli per costruire indicatori capaci 
di fornire una chiave di lettura in più sul comportamento delle mani forti sul mercato, permet-
tendo ad un trader come me di anticipare almeno in parte il futuro. L’obiettivo – estremamen-
te ambizioso, a dire il vero – che mi ero prefissato era quello di individuare in anticipo l’area di 
prezzo nella quale si sarebbe mosso il sottostante in un determinato lasso di tempo, e in qua-
le direzione con maggiore probabilità; ed ero perfino convinto di poter stabilire dove si sarebbe 
trovato alla scadenza con buona precisione. 

Spoiler alert: non ho raggiunto, ovviamente, quell’obiettivo, ma resta il fatto che la corret-
ta lettura degli indicatori di cui parlo in questo articolo permette di «leggere» in modo sostan-
zialmente corretto il mercato, interpretandone tempestivamente i cambiamenti di umore. Una 
parte di tutto l’impianto, però, lo anticipo, si basa su un presupposto che ai giorni nostri non 
sono più convinto come un tempo che possa considerarsi davvero valido. Approfondirò l’argo-
mento prossimamente.

Figura 3 – Cruscotto indice FTSE Mib per la scadenza tecnica di novembre 2020, aggiornato alla chiusura del 26 ottobre



QuantOptions Academy - 1/2020 16 www.QuantOptions.it

il 5 e il 10%. In verde scuro le put oltre il 15% del totale, in 
verde medio quelle tra il 10 e il 15%, in verde chiaro quelle 
tra il 5 e il 10%. I valori degli open interest sono sempre 
aggiornati alla chiusura precedente, quindi la data in inte-
stazione di colonna è quella a cui i dati sono effettivamente 
riferiti. Al 26 ottobre 2020, dunque, vi sono 4.819 call to-
tali aperte e 9.607 put aperte per la scadenza di novembre. 
La maggior parte delle call è sullo strike 20.500, mentre 
la maggior parte delle put è sullo strike 19.000. Altri livel-
li rilevanti sono 20.000 lato call, 18.500 e 17.500 lato put. 
Quelli sono gli strike sui quali si è concentrata la maggiore 
«scommessa»; e dal momento che a fare il mercato sono, 
per lo più, gli istituzionali possiamo assumere che l’aspet-
tativa fino al 20 di novembre 2020 sia che l’indice oscillerà 
tra i 19.000 e i 20.500 punti. 

Questo, però, a fronte di una chiara ipotesi di lavoro sot-
tostante l’analisi, e cioè che la lettura dei dati vada sempre e 
comunque fatta dal punto di vista dei venditori allo scoper-
to. Assumere che poco probabilmente l’indice si porterà 
sopra i 20.500 punti entro la scadenza di novembre, infatti, 
equivale implicitamente ad affermare che le tante call strike 
20.500 aperte ad oggi siano state vendute allo scoperto da 
chi ha la capacità di impedire al sottostante di arrivare a 
minacciare le posizioni assunte: gli istituzionali. Ma è pro-
prio così? Perché se fosse proprio così allora bisognerebbe 
concludere che tutti gli istituzionali sono sempre short di 
opzioni e i trader privati sono sempre long. 

Ma al di là del fatto che molti trader sono tipicamente 
venditori allo scoperto di opzioni, resta il fatto che gli isti-
tuzionali, come tanti trader privati, spesso attuano strategie 
combinate in opzioni, quindi associano acquisti a vendite. 
L’idea che tutti gli open interest vadano guardati dal lato 
dei venditori è dunque almeno in parte azzardata. A questo 
riguardo, in un articolo pubblicato sul sito squeezemetrics.
com viene affrontato il discorso in una chiave di lettura un 
po’ diversa: se guardiamo al comportamento di tanti inve-
stitori privati, ciò che si osserva è che tendenzialmente le 
opzioni call vengono vendute allo scoperto a fronte del 
possesso del sottostante (vendita di call coperte, o ccw, co-
vered call writing), mentre tante opzioni put vengono ac-
quistate a copertura del rischio di posizioni azionarie long. 
Ne deriva che i market maker, in quanto controparti degli 
investitori privati di cui sopra, sono tipicamente long di call 
e short di put, non short da entrambi i lati come alcuni «in-
terpreti» vogliono raccontarci. 

Ma questo vale per qualsiasi sottostante? A ben vedere è 
ragionevole sui singoli titoli, ma lo è altrettanto sugli indici 
azionari? In linea teorica, no, perché il sottostante non è 
negoziabile, ma in pratica si può usare il futures, o magari 
un ETF, o un qualsiasi altro prodotto a replicazione lineare 
dell’indice. Ne deriva che nulla impedisce che tanti attori 
attivi sul mercato siano venditori di call contro il posses-

so, diretto o indiretto, del sottostante e compratori di put. 
Questo che impatto ha dal punto di vista degli istituziona-
li? Se le mani forti si ritrovano ad essere tipicamente short 
di put e long di call dovranno difendere soltanto un lato 
della barricata, non entrambi. Per capire il perché sia im-
portante comprendere queste dinamiche devo introdurre 
alcuni concetti ulteriori, e spiegare nel dettaglio cosa siano 
quegli «strani» indicatori che si trovano nelle righe centrali 
della figura 3.

Cosa sono, come si calcolano e cosa significano gli 
indicatori in figura?

Alla prima delle nove righe centrali in figura 3 leggiamo 
l’etichetta PCR OI: si tratta del put-call ratio, ossia del nu-
mero totale di put diviso per il numero totale di call, calco-
lato però sugli open interest (di solito il put-call ratio viene 
calcolato sui volumi scambiati durante una certa giornata, 
non sui contratti portati overnight). La tabella indica il va-
lore 1.99 alla data del 26 novembre, e andando indietro 
nello storico si nota chiaramente come questo rapporto 
si è mantenuto ben oltre il valore 2 per la maggior par-
te dell’ultimo mese di storia. Cosa significa tutto ciò? Di-
pende! Dipende da come leggiamo il dato, ossia da quale 
punto di vista lo leggiamo. Se, infatti, guardiamo ai dati dal 
punto di vista dei venditori allo scoperto di opzioni, posto 
che vendere put è la risposta all’aspettativa «penso che il 
sottostante non scenderà», e che vendere call significa, al 
contrario, «penso che non salirà», se ci sono molte più put 
vendute che call vendute significa che la maggior parte de-
gli operatori pensa che il sottostante non scenderà... Più 
questo valore è maggiore di 1, più marcata è la convinzione 
di non discesa del prezzo. 

Il che non significa che il sottostante per certo salirà, ma 
che molto difficilmente scenderà. O almeno non scenderà 
in modo marcato. Va da sè, e giova specificarlo fin da subi-
to, che questa è una lettura delle informazioni note ad oggi, 
non necessariamente una previsione per il futuro; bisogna 
quindi prestare attenzione al fatto che questo indicatore 
descrive ciò che sta succedendo ad oggi, ma non prevede 
ciò che succederà domani... Naturalmente, se il sentiment 
del mercato dovesse mutare, all’improvviso, o anche solo 
gradualmente, questo indicatore dovrebbe darcene conto, 
riportandosi progressivamente intorno all’unità, per poi 
portarsi magari al di sotto di essa. Se è vero, quindi, che 
non c’è potere previsivo nel put-call ratio, bisogna comun-
que dargli atto che mantenendone aggiornato il computo 
se ne può ricavare una tempestiva informazione in merito 
ad eventuali cambiamenti di umore da parte del mercato.

LA TEORIA DEL MAXIMUM PAIN 
Prima di passare alla spiegazione di cosa sia il 

PCR OI corretto (la riga successiva) parliamo di Max Pain, 
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o massimo dolore (per i compratori di opzioni). Tratta-
si di una teoria che vuole che ad ogni scadenza tecnica il 
sottostante si troverà verosimilmente nei pressi del livello 
in corrispondenza del quale il valore totale di tutte le op-
zioni aperte è minimo, causando il massimo profitto per i 
venditori allo scoperto e la massima perdita (ecco perché si 
parla di massimo dolore) per i compratori. La procedura di 
calcolo del livello del maximum pain è piuttosto articola-
ta. Non è particolarmente complessa, ma richiede più che 
altro parecchio tempo, ragion per cui ho automatizzato il 
procedimento in visual basic, rendendolo molto rapido. 
Alla data di oggi il valore atteso alla scadenza di novembre 
è 19.500 punti. 

È abbastanza intuitivo anche effettuando una analisi «ad 
occhio», in effetti: a tale livello di prezzo a scadenza si ha 
infatti l’azzeramento di valore di tutte le call con strike pari 
o superiore a 19.500 punti, pressoché tutte le call in esse-
re, e anche quello di tutte le put visibili in tabella, quindi al 
netto di quelle poste su livelli trascurabili.

WAC, WAP E WAT
Tralasciamo per ora il discorso in merito a cosa 

sia il Max Pain corretto, e passiamo a queste strane sigle: 
WAC, WAP e WAT. La W sta per «weighted», la A per 
«average», la C per «call», la P per «put» e la T per «tota-
le». Stiamo quindi parlando di «media ponderata delle call», 
«media ponderata delle put» e «media ponderata totale». 
Non è nulla di così trascendentale come possa sembrare: 
si tratta soltanto di indicatori che servono a condensare 
in una unica informazione dove siano posizionati in me-
dia ponderata i grossi volumi, da ciascuno dei due lati del-
la barricata e nella totalità del posizionamento di mercato. 
Come vengano calcolati questi indicatori è – come nel caso 
del maximum pain – più complicato da spiegare che non 
da fare. Ogni strike viene moltiplicato per il rispettivo open 
interest e si divide il tutto per l’open interest totale (delle 
sole call o put, oppure totale, a seconda dei vari casi). Tutti 
i rapporti così ottenuti strike per strike vengono somma-
ti sui due lati del mercato, e si ottengono così il WAC e il 
WAP. Lo stesso calcolo fatto su tutte le opzioni presenti in 
tabella, infine, porta al WAT. 

Se, ancora una volta, guardiamo le cose dalla prospet-
tiva dei venditori di opzioni, in quanto baricentro di tutte 
le call aperte sul mercato il WAC può essere visto come 
un livello di prezzo al di sotto del quale il mercato rimane 
verosimilmente non rialzista. Possiamo vedere quel livello 
come una resistenza «invisibile», un livello che difficilmen-
te verrà superato, anche in caso di rialzo del mercato. Pa-
rimenti, il WAP può essere visto come un supporto invi-
sibile, cioè un livello al di sotto del quale è molto difficile 
che il mercato possa spingersi, anche in caso di cedimento. 
Naturalmente, questi valori soffrono dello stesso limite del 

put-call ratio e del Max Pain, nel senso che descrivono la 
situazione attuale, ma non anticipano il futuro; piuttosto, 
si adattano agli eventi. Ma ancora una volta, se si adattano 
agli eventi permettono anche di capire se e quando il vento 
stia cambiano direzione. Osservando attentamente i dati in 
figura, infatti, si può notare che il valore di questi indicato-
ri cambia di giorno in giorno, ma mai in modo sostanziale.  
Infatti, da circa 20 giorni a questa parte il WAC oscilla cicli-
camente tra i 20.350 e i 20.550 punti, dunque in un’area di 
ampiezza minore dell’1%. Lettura simile, ma ovviamente 
specchiata, per il WAP, che si attesta al valore 17.976 punti 
e oscilla tra i 17.750 e i 18.050 nello stesso periodo di tem-
po. Il WAT, in quanto media ponderata globale di tutte le 
opzioni aperte, fornisce una sorta di baricentro; ma anche, 
in un certo senso, di spartiacque: sopra quel valore il trend 
rimane per lo più positivo, sotto diventa per lo più nega-
tivo. Ovviamente tutti questi calcoli possono essere fatti 
su una qualsiasi scadenza, non soltanto su quella del mese 
frontale. In effetti io ogni giorno scarico i dati degli open 
interest su tutte le scadenze disponibili nella piattaforma 
che me li fornisce, e la procedura effettua tutti i conteggi 
su ciascuna scadenza. 

Ma visto che tutti gli indicatori sono suscettibili di varia-
zioni legate all’andamento del mercato è sostanzialmente 
inutile andare molto avanti nel tempo sperando di poterne 
trarre utili indicazioni per posizionamenti a medio o an-
che a lungo termine. Da un lato, sulle scadenze trimestrali 
i volumi di contratti aperti sono molto alti già da molto 
tempo prima della scadenza, e questo fa sì che le masse 
importanti di contratti, e di conseguenza i valori di tutti gli 
indicatori calcolati nelle tabelle, subiscano raramente varia-
zioni significative. Ciò permetterebbe, in teoria, di formu-
lare ipotesi affidabili sul comportamento futuro dell’indi-
ce già con largo anticipo. Ma in pratica non è così, perché 
in presenza di eventi eccezionali, rari, ma non rarissimi, le 
grandi masse di opzioni già aperte non si spostano tempe-
stivamente, e questo porta a situazioni in cui gli indicatori 
sbagliano completamente la lettura del mercato, e ci vo-
gliono diversi giorni perché le letture si adattino alla situa-
zione così drasticamente e rapidamente mutata. Tutto ciò 
per dire che per mia esperienza è meglio guardare sempre 
al mese front, leggendo i dati delle scadenze successive con 
un certo distacco.

GLI INDICATORI «CORRETTI»
Il put call ratio, il max pain, il WAC e il WAP in 

tabella compaiono anche nella versione «corretta». Cosa 
significa? Premetto che in tempi passati e in vari ambiti ho 
presentato questi indicatori corretti come una lettura più 
precisa del mercato rispetto ai loro omologhi di partenza, 
ma in tutta onestà non sono più convinto come un tempo 
che essi permettano di leggere meglio i livelli importanti 
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di mercato, per almeno due ragioni. La prima è che pre-
suppongono che tutte le posizioni vadano sempre lette dal 
punto di vista delle vendite allo scoperto, assumendo che 
gli istituzionali siano sempre e solo venditori allo scoperto 
di opzioni e mai compratori. 

La seconda, che poi è sostanzialmente collegata alla pri-
ma, è che i valori corretti degli indicatori tendono a cam-
biare rapidamente e drasticamente anche a fronte di «nor-
mali» movimenti di mercato, poiché reagiscono in modo 
molto marcato alle variazioni di prezzo del sottostante, 
specialmente quando esso si sposta sopra o sotto strike 
particolarmente «gettonati». Mi spiego. L’idea di base è 
che gli istituzionali, in quanto prevalentemente venditori 
allo scoperto di opzioni, dovrebbero, almeno in teoria, fa-
re di tutto per impedire al sottostante di portarsi sopra gli 
strike su cui si concentrano 
le maggiori vendite di call e 
sotto gli strike su cui si con-
centrano le maggiori vendi-
te di put. Ciò per massimiz-
zare il loro profitto, ovvia-
mente, in coerenza con la 
teoria del maximum pain. 
Ma siccome, a volte, per 
quanto si sforzino, non rie-
scono ad arginare la spinta 
del mercato, gli istituzionali 
devono anche stare pronti a 
neutralizzare il rischio delle 
posizioni assunte, attivando la strategia del delta hedging 
ogni volta che uno strike viene violato. 

Guardiamola dal punto di vista delle call, che è più sem-
plice: se l’indice ad un certo punto si porta sopra i 20.500 
punti va a minacciare le 845 call vendute su tale strike, met-
tendo in difficoltà i venditori allo scoperto. A quel punto 
chi aveva venduto le call può fare essenzialmente due cose: 
o le chiude in perdita o ne neutralizza una parte, in ragione 
del delta. Posto che in corrispondenza dello strike il delta 
si aggira intorno al valore 0.50, la soluzione alla violazione 
dello strike da parte del sottostante sarebbe l’acquisto di 
un numero di contratti di sottostante tale da neutralizzare 
metà delle call vendute. A questo riguardo, posto che ogni 
futures su indice FTSE Mib vale come due opzioni, per 
neutralizzare metà di 845 call vendute ci vorrebbero (circa) 
211 contratti futures acquistati. Questa manovra avrebbe 
un effetto di immediato ribaltamento del rischio di metà 
delle call vendute allo scoperto, che a tutti gli effetti di-
venterebbero put sintetiche vendute allo scoperto. Da un 
punto di vista prettamente computazionale, quindi, io do-
vrei spostare metà delle 845 call sul fronte delle put (sul-
lo stesso strike, ovviamente). Questo porterebbe ad una 
variazione immediata degli equilibri di mercato, che si ri-

fletterebbe sugli indicatori calcolati non sugli open interest 
veri e propri, bensì sul loro numero ricalcolato in seguito 
all’applicazione del delta hedging da parte degli istituziona-
li. Tutto molto corretto da un punto di vista accademico, 
ma scarsamente applicabile nel mondo reale, per tutte le 
complicazioni che il delta hedging si porta dietro.

TIRIAMO LE SOMME
Immagino di avervi un po’ ubriacati con tutte 

queste disquisizioni tecniche, perciò adesso cerchiamo di 
condensare tutto questo lungo discorso in qualcosa di pra-
tico e di sfruttabile a livello operativo. Premesso che dal 
mio modesto punto di vista tutti questi indicatori posso-
no fungere appunto da indicatori e poco più, quindi pos-
sono rappresentare una chiave di lettura del mercato da 

integrare all’interno delle 
proprie strategie, senza la 
pretesa di risolvere tutti i 
problemi del mondo, resta 
il fatto che comunque una 
certa utilità pratica è ravvi-
sabile in tutto quello che vi 
ho detto. Lasciamo stare il 
maximum pain, che perso-
nalmente relego nell’angolo 
delle pure sperimentazioni 
accademiche. E guardiamo 
con occhio critico agli indi-
catori «corretti», in quanto 

troppo reattivi ad ogni minima variazione di prezzo del 
sottostante. 

Consideriamo invece utili le indicazioni fornite dal put-
call ratio sugli open interest e da WAC e WAP. Non tanto 
nei loro valori assoluti, ma piuttosto in relazione alle loro 
variazioni da un giorno all’altro rispetto al campo di varia-
zione degli ultimi 20 giorni circa: in questo modo dovrem-
mo riuscire a farci tempestivamente una idea di eventuali 
cambi di umore del mercato. Parimenti teniamo d’occhio 
l’evoluzione delle soglie più «gettonate», perché eventua-
li spostamenti importanti di quelle soglie indicano che 
grandi masse di denaro si stanno spostando in un senso 
o nell’altro, e simili grossi spostamenti sono chiari indica-
tori di aspettative da parte di chi fa il mercato. Per quanto 
riguarda le scadenze oltre il mese front, al di là degli indi-
catori e dei loro limiti di cui parlavo sopra, è interessante 
monitorare proprio questi grandi posizionamenti e le loro 
variazioni. Non mancherò di aggiornarvi periodicamente 
su queste tematiche in area riservata.
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QuantOptions Academy - 1/2020 19 www.QuantOptions.it

L’ETF OPZIONABILE DEL MESE

Ok, ammettiamolo pure, noi italiani siamo sempre i ma-
estri indiscussi delle scappatoie, delle vie di fuga, dei modi 
di aggirare leggi e norme. Ma in questo caso è per una giu-
sta causa! Scherzi a parte, l’utilizzo delle opzioni sugli ETF 
americani per aggirare il vincolo operativo su di essi è una 
via più che legittima per adottare una operatività che altri-
menti ci sarebbe preclusa. 

Non mi risulta, infatti che vi siano EFT opzionabili quo-
tati in Europa. E a dire il vero, se anche ci fossero io con-
tinuerei ad operare su quelli americani. Non per cattiveria 
o per motivi strani, ma semplicemente perché il mercato 
americano è da sempre non soltanto molto più liquido, ma 
anche molto più trasparente. 

I book sono molto più affrontabili: gli spread denaro 
lettera sono spesso molto ampi anche lì, ma se ci si posi-
ziona a prezzo baricentrico o leggermente spostati a favo-
re del market maker si ottiene quasi sempre un eseguito 
veloce. Nei book delle opzioni su ETF, del resto, gli spre-
ad sono generalmente molto ridotti, quindi l’esecuzione a 
prezzo competitivo è assicurata.

L’ETF DEL MESE: SPY
Ecco allora che ogni mese scriverò un articolo 

dedicato ad uno di questi ETF opzionabili, sia per descri-
verne le caratteristiche principali che per tracciarne una 
analisi di medio periodo in termini di movimento atteso 
potenziale. Per fare ciò sfrutterò la piattaforma di EzTra-
de.com, che tra le sue tante funzionalità permette anche 

di tracciare coni previsionali basati su diversi modelli pro-
babilistici. Come primo ETF non potevo non scegliere il 
re degli ETF opzionabili, lo SPY, che replica l’andamento 
dell’indice S&P500. Lo SPY è l’ETF quotato più noto, ed 
è anche il più vecchio, oltre che quello a maggiore volume 
di scambi e masse totali in gestione (AUM). Il suo prezzo 
di quotazione è circa pari a quello dell’indice di riferimento 
diviso per 10, e ogni suo punto vale 100$. Ne deriva che 
l’acquisto di un ETF SPY come conseguenza dell’esercizio 
di una singola opzione put scaduta in the money comporta 
una esposizione al mercato pari a circa 33.500$, alle quo-
tazioni odierne. 

Si tratta dunque di un ETF che può essere ragionevol-
mente impiegato per piani di accumulo soltanto in presen-
za di capitali da investire di una certa rilevanza. Le opzio-
ni sullo SPY sono quotate a strike generalmente distanti 
1 punto l’uno dall’altro, almeno su tutte le scadenze bre-
vi. Quanto alle scadenze, si va da quelle giornaliere fino a 
quelle avanti circa 2 anni. Ad oggi, per esempio (fine ot-
tobre 2020, ndr), sono quotate opzioni con scadenza mas-
sima al 20 gennaio 2023. Sul solo mese frontale sono di-
ponibili ben 10 diverse scadenze, a distanza di due giorni 
lavorativi l’una dall’altra. 

La liquidità del mercato è estrema: non è difficile os-
servare spread denaro-lettera inferiori ai 2-3 tick, che pos-
sono salire a 8-10 su strike più lontani; ma è sufficiente 
posizionarsi a prezzo baricentrico meno un tick se si vuo-
le vendere, o baricentro più un tick se si vuole compra-

Diversifichiamo l’operatività  
con le opzioni sugli ETF  

(anche se in teoria non potremmo negoziarli)
di Domenico Dall’Olio

Sui listini statunitensi sono quotati molti ETF che negli anni hanno raggiunto un certo livel-
lo di popolarità. Si pensi allo SPY e al QQQ, per citare due dei più famosi. Il problema, dal pun-
to di vista operativo, è che trattandosi di strumenti non armonizzati l’operatività su di essi ci è 
preclusa. Non a caso, la piattaforma TWS di Interactive Brokers riporta sempre nella rispetti-
va riga dello strumento in watchlist un pallino rosso con al suo interno le lettere NT, ossia Not 
Tradable. 

Ma c’è un escamotage che permette di aggirare il divieto: vendendo allo scoperto put, per 
esempio, se a scadenza il valore del sottostante si trova sotto lo strike si viene esercitati auto-
maticamente, quindi si diviene possessori dell’ETF. Questo apre la porta a molteplici opportu-
nità operative, non ultima la possibilità di costruire piani di accumulo su gruppi di ETF sfruttan-
do proprio la vendita sistematica di put scritte su di essi.
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re, per ottenere un eseguito pressoché istantaneo. L’orario 
di negoziazione di ogni giornata potrà apparire strano, dal 
momento che a tutti gli effetti si estende a cavallo di due 
giorni: dalle 9 del mattino all’una di notte. Ma le opzio-
ni quotate sullo SPY non seguono lo stesso orario, ben-
sì si adeguano a quello di tutte le altre opzioni, dunque 

scambiano negli stessi orari in cui è aperto il mercato cash, 
quindi dalle 15.30 alle 22.00, ora italiana. In periodi di pas-
saggio dall’ora legale all’ora solare si verifica generalmente 
uno slittamento di un’ora per una settimana, dal momento 
che gli USA effettuano il passaggio tra i due orari con una 
settimana di slittamento rispetto all’Italia. 

Nelle figure che seguono potete 
trovare alcune informazioni utili in 
merito all’evoluzione attesa delle quo-
tazioni sul prossimo mese (scadenza 
novembre 2020) e sul prossimo tri-
mestre (scadenza gennaio 2021). 

La figura 4 mostra il cono previ-
sionale di traiettoria del prezzo al 20 
novembre 2020 con una probabilità 
del 90%. La stima si basa sull’analisi 
storica dei dati dei 5 anni precedenti, 
dunque sfrutta una probabilità stori-
ca degli eventi per fare inferenza sul 
comportamento futuro atteso del-
lo strumento in esame. Come si può 
leggere in figura, l’aspettativa statisti-
ca è che al 90% di probabilità il valo-
re dello SPY possa trovarsi tra 325.81 
punti e 354.52 da oggi alla scadenza 
di novembre 2020. 

La stessa proiezione applicata  
in avanti alla scadenza di gennaio 
2021, circa tre mesi dalla data di og-
gi, evidenzia un intervallo atteso tra i 
318.5 punti e i 369.98 punti. Essendo 
338.22 il prezzo attuale, al vertice del 
cono previsionale, possiamo conclu-
dere che l’aspettativa statistica è ab-
bastanza sbilanciata nella direzione 
della salita: sulla scadenza più vicina 
si hanno infatti 7 punti scarsi di ribas-
so potenziale e oltre 16 di salita po-
tenziale, mentre su quella trimestrale 
si hanno solo 20 punti di rischio di di-
scesa e oltre 30 di potenziale di salita. 

Questa informazione può essere 
sfruttata per posizionarsi a breve o 
a medio termine con naked put sul-
la banda inferiore del range, oppure 
con short strangle, o magari anche 
iron condor, ma eventualmente sbi-
lanciati a favore delle put, ossia con 
una esposizione lievemente maggiore 
sul lato delle put stesse.

L’ETF OPZIONABILE DEL MESE

Figura 5 – Cono previsionale sullo SPY per la scadenza di gennaio 2021  
Fonte: piattaforma di EzTrade.com

Figura 4 – Cono previsionale sullo SPY per la scadenza di novembre 2020 
Fonte: piattaforma di EzTrade.com
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RICERCA OPERATIVA

L’analisi storica è la base di partenza per qualsiasi tecni-
ca di trading. Questo se si intende utilizzare metodologie 
quantitative, ovviamente, ossia metodologie delle quali si 
conosce il comportamento statistico, dunque la effettiva 
capacità di produrre utili sistematici, con quale rischio atte-
so, con quale probabilità di successo, e via discorrendo. Per 
l’opzionista il comportamento statistico di un determina-
to sottostante è la base su cui costruire qualsiasi strategia: 
si analizza il comportamento corrente di un sottostante, 
lo si contestualizza nella sua storia precedente alla ricer-
ca di misurazioni di cause ed effetti, e quindi si stabilisce 
quale strategia possa meglio adattarsi al comportamento 
atteso prossimo futuro. Come si fa una analisi storica del 
comportamento statistico di uno strumento? Ci sono varie 
metodologie, ovviamente, una delle quali consiste nell’in-
dagare quanto il prezzo si muova statisticamente in deter-
minati intervalli di tempo, per esempio una settimana, un 
mese, o altro. Sto parlando dell’analisi dei rendimenti sto-
rici, lo avrete sicuramente già capito. Che cosa significa? Se 
prendiamo il prezzo di chiusura di oggi e calcoliamo la sua 
variazione percentuale rispetto a quello di ieri, abbiamo il 
rendimento a un giorno. Se calcoliamo la variazione del 
prezzo di oggi rispetto a quello di una settimama fa abbia-
mo il rendimento settimanale; ovviamente possiamo calco-
lare i rendimenti a qualsiasi orizzonte temporale, semplice-
mente applicando la seguente formula generale:

rend(X) = (P – P[-X])/P[-X]

A parole, per calcolare il rendimento a X giorni prendo il 
prezzo di oggi, gli sottraggo il prezzo di X giorni fa e divi-
do il risultato di questa sottrazione per il prezzo di X giorni 
fa. Così ottengo una misura di quanto si è mosso il prezzo 

negli ultimi X giorni. Se prendiamo una serie storica suf-
ficientemente lunga e calcoliamo il rendimento a 5 giorni, 
per fare un esempio, abbiamo bisogno di attendere cinque 
giorni per calcolare il rendimento la prima volta, ma poi, 
ad ogni nuovo giorno, possiamo ricalcolare il rendimento 
facendo scivolare in avanti di una posizione la finestra del 
calcolo, un po’ come se fosse una media mobile. Su storici 
sufficientemente lunghi, questi rendimenti «mobili» vanno 
a creare serie di valori che possono essere rappresentate in 
grafici appositi, che descrivono in forma sintetica il com-
portamento statistico storico di anni di prezzi. 

Ma per poter ottenere grafici leggibili bisogna adotta-
re un piccolo accorgimento: è necessario raggruppare tutti 
i rendimenti simili in classi, di ampiezza scelta arbitraria-
mente. Vediamo di capire perché sia necessario adottare 
questo metodo. La figura 6 alla pagina seguente mostra i 
rendimenti a 5 giorni dell’indice FTSE Mib, calcolati su un 
lungo intervallo temporale: quasi 23 anni. Che cosa si può 
capire da quel grafico? Niente di niente! In effetti i dati rap-
presentati in questo modo offrono una informazione pra-
ticamente inutile; dobbiamo cercare di organizzarli in mo-
do diverso, se vogliamo poterli utilizzare a fini operativi. 

Un modo alternativo di rappresentarli consiste nel rag-
grupparli in classi di una ampiezza arbitraria, per esempio 
l’1%, avendo cura di centrare l’intervallo centrale sullo ze-
ro: in questo modo, la classe con la maggiore frequenza 
osservata dovrebbe essere quella passante per lo zero. Così 
è, come risulta dalla figura 7, nella quale i dati sono stati 
cumulati per classi dell’1% di ampiezza. Tutti e 923 i ren-
dimenti compresi tra -0.5% e +0.5%, dunque sono stati 
considerati come simili, quindi raggruppati nella barra cen-
trale del grafico. Minore l’ampiezza della classe, maggiore 
la precisione del grafico, ma non è poi così importante fra-

Distribuzioni dei rendimenti: luci  
e ombre dell’analisi storica come mezzo 

per tentare di prevedere il futuro
di Domenico Dall’Olio

Qualunque sia la metodologia di trading che impieghiamo, avremo sicuramente dedicato un 
minimo di tempo allo studio del comportamento passato di uno strumento e ne avremo tratto 
indicazioni operative per il futuro, consapevoli di avere una certa probabilità di successo e un 
determinato rapporto atteso di rischio su rendimento. 

Che la tecnica impiegata sia basata su analisi fondamentale, analisi tecnica o altre conside-
razioni, l’esperienza empirica è giocoforza la base di partenza su cui qualsiasi nostra decisione 
viene immancabilmente presa.
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zionare i rendimenti in tante classi pur di ridurre la granu-
larità della lettura, poiché alla fine l’informazione che più 
di tutte ci intressa ricavare è quante osservazioni cadano 
non tanto in ogni colonnina, ma in determinati intervalli 
di rendimento. 

Se torniamo per un momento all’articolo sull’iron con-
dor a pagina 11, l’utilità dell’analisi che stiamo facendo qui 
risulterà palese: tutto è finalizzato alla definizione di inter-
valli di lavoro nei quali si confida che il movimento del sot-
tostante resterà confinato entro un certo lasso di tempo, 5 
giorni in questo caso. Utilizzando una routine di calcolo, 
per esempio, si scopre che nel 75% circa dei casi il movi-

mento a 5 giorni del nostro indice principale sugli ultimi 
23 anni è rimasto compreso in un 3.4% circa, in più o in 
meno. 

Ciò che si potrebbe fare, dunque, almeno in teoria, sa-
rebbe crare degli iron condor su scadenze settimanali (5 
giorni lavorativi) con strike venduti a -3.4% circa per le put 
e +3.4% circa per le call. In questo modo si avrebbe il 75% 
di probabilità di non perdere; o almeno questo è quello che 
i dati storici ci dicono. 

Ma è proprio così? In effetti il discorso è molto più 
complesso di così, perché  i rendimenti che stiamo utiliz-
zando come base per la formulazione di una strategia ope-

RICERCA OPERATIVA

Figura 6 – 
Rendimenti 
a 5 giorni 
dell’indice 
FTSE Mib 
negli ultimi 
23 anni 
circa

Figura 7 – 
Rendimenti 
a 5 giorni 
dell’indice 
FTSE 
Mib negli 
ultimi 23 
anni circa, 
raggruppati 
in classi di 
ampiezza 
1%
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rativa sono rendimenti medi, quindi rendimenti che deri-
vano dall’osservazione del comportamento di un mercato 
lungo tutta la storia considerata ai fini dell’analisi. Il pro-
blema che si annida in questo modo di procedere è che si 
ipotizza che in futuro il prezzo possa comportarsi esatta-
mente come ha fatto in passato nella media di tutte le situa-
zioni che il mercato si è trovato ad affrontare. 

Questo modo di lavorare in media espone al rischio di 
generalizzare comportamenti che in realtà tendono ad as-
sumere connotati specifici molto diversi in diverse situa-
zioni. La domanda che sorge spontanea, ad esempio, è se 
quel comportamento medio che uno si aspetterebbe di os-
servare sempre a prescindere possa essersi effettivamente 
manifestato nelle stesse modalità in un momento partico-
larmente turbolento come il marzo 2020, a seguito dell’an-
nuncio della pandemia da covid-19. 

Ovviamente, in quel periodo il nostro indice ha messo a 
segno movimenti completamente fuori dalla logica media 
di cui sopra e il problema è che, anche al di là di casi così 
particolari come quello del marzo 2020, le variazioni effet-
tive di prezzo a 5 giorni sono molto variabili in funzione 
degli eventi contingenti. Ciò che si osserva, in generale, è 
che la volatilità genera altra volatilità, il che significa che 
nel momento in cui il mercato comincia a fare movimenti 
di coda, ossia movimenti che sfuggono a quel comporta-
mento che ci si aspetterebbe nella media delle situazioni, 
non è difficile osservare movimenti molto più marcati del 
previsto, che a loro volta generano movimenti più marcati 
del previsto. 

Ciò che deriva da questa consapevolezza è l’idea che non 
si debba guardare sempre all’intera storia dei rendimenti 
per formulare ipotesi per il prossimo futuro, ma piuttosto 
a quella porzione della storia passata in cui il mercato si 
trovava in condizioni simili a quelle attuali. Sto parlando di 
analisi dei rendimenti condizionati al posto della semplice 
analisi dei rendimenti tradizionale. 

Questo tipo di analisi permette di rispondere ad una 
domanda diversa da quella «tradizionale», ossia «che cosa 
posso aspettarmi di osservare domani, visto quello che sto 
osservando oggi?». Se, per fare una prova, andiamo ad iso-
lare tra tutti i rendimenti storici a 5 giorni dell’indice FT-
SE Mib quelli compresi tra più e meno il 3.4%, ossia quelli 
relativi ai periodi generalmente meno volatili, e calcoliamo 
il rendimento nei 5 giorni successivi soltanto nei casi di 
cui sopra, in teoria dovremmo osservare circa la stessa fre-
quenza storica osservata sull’intera base dati, quindi il 75% 
dei casi circa. Ma non è così: se negli ultimi 5 giorni l’in-
dice si è mosso meno del 3.4%, la probabilità che si muo-
va meno del 3.4% nei prossimi 5 giorni è poco maggiore 
dell’80%. Questo significa che la storia passata influenza 
quella futura e non possiamo non tenerne conto nelle no-
stre analisi.

UN MODO DIVERSO 
DI GUARDARE AL MERCATO

Quanto ho appena illustrato apre un filone di ricerca 
lungo il quale a dire il vero mi sto ancora muovendo, poi-
ché la soluzione non è così immediata come si potrebbe 
pensare. Innanzitutto c’è un problema di arbitrarietà delle 
finestre temporali di analisi. Mi spiego. In termini generali, 
se voglio calcolare la probabilità di osservare un determi-
nato movimento di prezzo in futuro condizionato a quello 
che si è manifestato in passato devo definire sia quanto an-
dare avanti con la previsione che quanto guardare indietro 
per calcolare le probabilità condizionate! 

Se allora voglio calcolare la probabilità di successo della 
vendita di call e put con strike distanti il 3.4% dalla quota-
zione attuale in relazione a quello che è successo in tempi 
recenti, a quanti giorni all’indietro devo guardare per avere 
un risultato affidabile e significativo? Più nello specifico, 
se la scadenza delle opzioni che voglio vendere è a 5 gior-
ni lavorativi da oggi, devo calcolare la probabilità storica 
dei rendimenti a 5 giorni condizionata ai rendimenti dei 5 
giorni precedenti? Deve cioè esserci coerenza tra la fine-
stra temporale condizionante e quella condizionata? No-
nostante questa sorta di «simmetria» possa piacere, almeno 
a prima vista, non sono convinto che rappresenti il modo 
giusto di procedere. Personalmente mi sono fatto una idea 
diversa, ma ne rimando la trattazione ad un prossimo ar-
ticolo. 

C’è però un dato molto interessante che emerge dall’a-
nalisi dei rendimenti condizionati, anche se un solo caso 
non fa statistica, e quindi bisognerebbe controllare che 
non si tratti di un risultato puramente casuale: i rendimen-
ti globali a 5 giorni sui 23 anni considerati oscillano da un 
minimo di -31% circa ad un massimo del 24% circa. Que-
sti valori danno una chiara idea di quanto possano andare 
male le cose se si vendono opzioni naked sia sul lato call 
che sul lato put quando il mercato fa il matto. Ma gli estre-
mi di movimento dei rendimenti a 5 giorni condizionati ai 
rendimenti dei 5 giorni precedenti isolando i soli casi in cui 
il rendimento pregresso è minore del 3.4% (in un senso o 
nell’altro) dà una lettura molto diversa: il 15.6% di mas-
sima variazione negativa e l’11.5% di massima variazione 
positiva. Filtrare i rendimenti ha praticamente dimezzato il 
rischio di eventi fortemente di coda! E questo è un primo 
risultato da non sottovalutare per niente... Ne riparliamo 
prossimamente!

RICERCA OPERATIVA
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L’argomento di cui sto parlando è fondamentalmente lo 
stesso che colpì la mia attenzione con il caso del picco di 
volumi sulle call su Fastweb poco prima dell’OPA lanciata 
da una azienda svizzera sulla nostra cara leader della banda 
larga. Se da un lato è vero che un improvviso picco di scam-
bi su determinate opzioni è un primo campanello d’allar-
me a cui prestare attenzione, è anche vero che comunque il 
movimento in sé non è motivo sufficiente per scapicollarsi 
a comprare o vendere quelle opzioni, perché prima bisogna 
capire se l’anomalia in corso rappresenti una vera occasio-
ne o meno. La soluzione non è affatto scontata, né tanto-
meno semplice da individuare, perché per ogni titolo su cui 
si rileva una anomalia di qualche tipo bisogna partire con 
tutta una serie di verifiche, che in primis richiedono tempo 
e attenzione, e in subordine, ma il problema nodale è pro-
prio qui, la disponibilità del dato storico, ossia di una trac-
cia di quello che è successo nei giorni precedenti. Ci sono 
fondamentalmente due modi di fare questo: o si dispone di 
uno storico delle chain con indicazione dei volumi scam-
biati e degli open interest (per poter verificare quanta parte 
del volume scambiato di giorno in giorno si sia tradotto in 
contratti portati overnight), oppure si archiviano i dati in un 
database giorno dopo giorno con religiosa pazienza e non 
appena si è costituito un minimo di storia si comincia a lavo-
rare sui dati quotidiani. Io sto facendo entrambe le cose, nel 
senso che da alcune settimane ho iniziato ad archiviare gior-
nalmente i dati delle anomalie, che scarico da un sito ameri-
cano, quindi incrocio i dati dei titoli che catturano maggior-
mente la mia attenzione con i database storici delle chain 
che posso scaricare dalla piattaforma di EzTrade.com di cui 
parlavo in un articolo precedente. A monte di tutto faccio 
uno screening qualitativo rivolto prima di tutto a filtrare tut-
te quelle situazioni che sono molto difficili da inquadrare 

correttamente, sulle quali è difficile poter anche solo pensa-
re di poter individuare un vantaggio di qualche tipo nel fare 
i compiti a casa, seppure con tutta la diligenza del mondo. 
Per fare un esempio, è fondamentalmente inutile pensare di 
poter scovare una qualche anomalia sfruttabile su opzioni 
su titoli molto capitalizzati. Pensate ad una Google o una 
Apple, per dire: ci sono talmente tanti volumi scambiati e 
contratti aperti ogni giorno sulle opzioni su questi titoli che 
pensare di poter individuare un vantaggio operativo in un 
improvviso aumento di scambi su una determinata serie di 
opzioni è semplicemente folle. Al contrario, più un titolo è 
piccolo e dimenticato dal mercato, più una variazione consi-
stente improvvisa di interesse su di esso è sintomo che qual-
cosa di importante sta bollendo in pentola.

RICAPITOLANDO
Riassumendo, le cose da fare sono queste: 1) do-

tarsi di un servizio di screening che quotidianamente segnali 
le anomalie nei volumi e negli open interest delle opzioni su 
azioni americane. 2) fare una analisi qualitativa per scremare 
dalla massa tutte le operazioni su azioni troppo popolari e 
capitalizzate. 3) controllare che i movimenti sospetti non si-
ano diffusi su troppi strike e scadenze: se lo sono, perdono 
carattere speculativo puro e diventano più verosimilmente 
posizionamento. La grande differenza è che se una opera-
zione può essere interpretata come forte speculazione si va 
a comprare le opzioni analizzate; in tutti gli altri casi si ven-
de allo scoperto. La asimmetria dei payoff  nei due casi do-
vrebbe farvi capire perché sia così importante distinguere i 
due comportamenti. 4) una volta focalizzata l’attenzione su 
poche operazioni specifiche si va ad analizzarle più nel det-
taglio. Troverete qualche analisi completa in area riservata, 
di tanto in tanto.

Una operatività ad alto rischio e 
rendimento per i trader più smaliziati

di Domenico Dall’Olio

Uno degli screening che faccio di quando in quando se sono alla ricerca di qualche operazio-
ne extra rispetto a quella ordinaria che faccio tutti i mesi si basa sulla ricerca delle opzioni che 
manifestano variazioni improvvise e significative nei livelli di open interest e nei volumi scam-
biati. Ci sono diversi siti in giro per la rete che offrono servizi di questo genere, anche gratuita-
mente. Il problema non è individuare movimenti sospetti, ma piuttosto interpretarli. 

Perché non basta rilevare il movimento anomalo: bisogna contestualizzarlo, su diversi fron-
ti. Bisogna capire se si tratta di una anomalia isolata, se l’opzione oggetto del movimento ano-
malo è l’unica su cui si è manifestato questo improvviso interesse da parte del mercato, e bi-
sogna anche tracciare l’evoluzione nel tempo di quella opzione, sia all’indietro (per vedere se il 
movimento è nato già qualche tempo prima) che in avanti (per verificare che non si tratti di un 
fuoco di paglia, che poi rientra subito o quasi subito).

STRATEGIE OPERATIVE
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 Se avessimo investito una cifra intorno ai 20.000$ sul 
titolo Johnson & Johnson (JNJ), comprando 300 azioni al 
prezzo di chiusura del 2 gennaio 2008, 65.91$, ad oggi (29 
ottobre 2020), a fronte di un prezzo di chiusura a 137.19$ 
avremmo un profitto netto del 108%, 21.384$ in termini 
assoluti. 

Nulla di eccezionale, a ben vedere (ci sono voluti quasi 
13 anni per quel risultato, quindi il rendimento medio an-
nuo non è particolarmente rilevante), ma poco importa qui. 
Ho scelto JNJ perché ha un andamento generalmente poco 
volatile e trend ribassisti quasi mai profondi. Quello che mi 

preme in questa sede è confrontare diverse possibilità ope-
rative, al di là del risultato in sé di una di esse. La data ini-
ziale dello studio non l’ho scelta a caso: è la prima data alla 
quale la piattaforma di EzTrade.com fornisce le chain stori-
che delle opzioni, quindi la data a partire dalla quale posso 
fare backtest precisi di strategie in opzioni, e confrontare 
così i rendimenti di diverse scelte operative rispetto all’ac-
quisto diretto del titolo e al mantenimento della posizione 
per tutto il periodo storico considerato. Ci sono quattro idee 
di base su cui focalizzerò l’attenzione: vendita naked di put 
near the money (primo strike out o primo in the money, il 

Idee per guadagnare su un titolo  
in trend persistente

di Domenico Dall’Olio

Il mercato azionario statunitense è denso di titoli che si muovono in un perenne trend rialzista. 
Uno dei miei preferiti in assoluto è Johnson & Johnson, simbolo JNJ. Si tratta di un titolo che io uso 
spesso come esempio di come su alcuni strumenti sia possibile individuare un vantaggio statisti-
co sfruttabile per l’implementazione di strategie sistematiche in opzioni. Solitamente lo porto come 
esempio perfetto per una vendita periodica di put, anche se una tale scelta su un titolo del genere po-
trebbe impedire di sfruttarne al meglio l’andamento tipico, poiché potrebbe generare un rendimento 
complessivo nettamente inferiore rispetto a quello di una strategia di tipo buy & hold (con tutti i limiti 
che questa potrebbe avere). In questo articolo definisco alcune diverse strategie almeno teoricamen-
te sostituibili per beneficiare del trend quasi perennemente rialzista del titolo JNJ. In un prossimo 
articolo presenterò invece i risultati effettivi delle singole strategie, utilizzando le chain storiche della 
piattaforma di EzTrade per effettuare un backtest completo e potere così confrontare i risultati reali.

STRATEGIE OPERATIVE

Figura 8 – Titolo Johnson & Johnson, 2008-2020, barre settimanali. Grafico ottenuto con Metastock su dati forniti da FIDA
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più vicino dei due al prezzo di chiusura del titolo al giorno 
di apertura della posizione), acquisto di call near the money 
(stessa regola della naked put per quanto riguarda la scelta 
dello strike), acquisto di call deep in the money (50% circa al 
di sotto del prezzo corrente del titolo, oppure strike mino-
re quotato), vendita allo scoperto di put deep in the money 
(massimo strike quotato di volta in volta). 

Per non appesantire troppo l’analisi considererò sempre 
scadenze trimestrali, in coerenza con il ciclo naturale del ti-
tolo (quello di marzo). Perché queste quattro scelte strate-
giche? L’acquisto di call risponde all’esigenza di mantenere 
sempre un rischio fisso massimo pari al premio pagato. La 
scelta dello strike deep in the money rispetto a quello at the 
money deriva dalla volontà di minimizzare il costo del tem-

po, ma ha come contropartita l’impiego maggiore di capita-
le ogni volta (per quanto comunque minore rispetto a quel-
lo necessario per comprare il titolo direttamente). La scel-
ta delle naked put near the money risponde alla volontà di 
sfruttare il premio per il rischio incorporato nei prezzi delle 
opzioni pur con un impiego relativamente ridotto di denaro 
(il margine iniziale con un broker come Interactive Brokers 
è intorno al 20% del controvalore dello strike). 

La scelta dello strike deep in the money, infine, sempre 
in riferimento alle put, risponde alla volontà di catturare in 
proporzione quasi unitaria salite di qualsiasi entità, a meno 
di strappi rialzisti veramente importanti e improvvisi. Quale 
delle quattro alternative operative si rivelerà vincente? La ri-
sposta nel prossimo numero!

STRATEGIE OPERATIVE

«[…] Quale delle quattro 
alternative operative si rivelerà 

vincente? La risposta  
nel prossimo numero!»
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L’hedging aziendale è una branca della finanza azienda-
le molto poco conosciuta nel nostro Paese. Non serve una 
grande mole di tempo per spiegarvi i motivi di questa man-
canza, perché si riducono essenzialmente a due: la  mancan-
za totale di una appropriata cultura, da un lato; una sfiducia 
totale nel sistema bancario, che troppe volte in passato è 
salito ai disonori delle cronache proprio per vicende legate 
ai derivati, dall’altro. Due problemi in larga parte correlati 
tra loro, nel senso che, laddove si parta dal presupposto (dal 
punto di vista delle aziende) che i derivati siano armi di di-
struzione di massa al servizio di banche cattivone che non 
fanno altro che rifilare fregature, passa la voglia di docu-
mentarsi in materia, di capire se effettivamente non vi siano 
utilizzi validi di quegli strumenti che troppe volte hanno ri-
empito pagine e pagine dei quotidiani con storie dell’orrore 
su aziende (e pubbliche amministrazioni) rovinate dai fami-
gerati swap sui tassi di interesse. 

IL PROBLEMA DELLE COMPETENZE
(NEL SENSO DEL 
“CHI DEVE FARE COSA”)

Ma tutto questo, a dire il vero, ci porta ad evidenziare un 
problema di altra natura: se non si può fidare della propria 
banca, l’imprenditore di chi può e deve fidarsi? Solo di sé 
stesso? L’imprenditore deve fare l’imprenditore, cioè deve 
occuparsi della conduzione della propria azienda. L’imple-
mentazione di strategie di copertura dei rischi è materia da 
specialisti. Difficile quindi, per una persona che deve occu-
parsi tutto il giorno della gestione dei propri dipendenti, del 
ciclo di produzione dei beni e servizi che offre sul mercato, 
dei fornitori, dei clienti, e chi più ne ha più ne metta, possa 
avere tempo e voglia di mettersi a studiare i mercati finan-
ziari, le piattaforme di trading, i derivati e le loro applica-

zioni ai rischi aziendali... Uno specialista indipendente può 
essere una soluzione, ovviamente, ma deve essere qualcuno 
di fiducia, perché una cosa è assolutamente vera: con i deri-
vati non si gioca. È sicuramente un peccato non usarli lad-
dove potrebbero risolvere problemi, ma il rischio di usarli 
male è quello di peggiorare le cose, arrivando in casi estremi 
addirittura a mettere a repentaglio la stessa sopravvivenza 
aziendale. 

IL PROBLEMA DELLA PIÙ COMUNE
DEBOLEZZA UMANA 
SUI MERCATI: L’AVIDITÀ

C’è anche un altro problema, in realtà, ma rientra sempre 
nell’ambito della scarsa cultura in materia: la tendenza diffu-
sa al volere troppo, al pretendere di godere di tutti i benefici 
senza alcun rischio, al voler guadagnare sempre e non per-
dere mai. I pochi imprenditori che ho conosciuto che ab-
biano mai implementato strategie di copertura sui derivati si 
sono tutti trovati, prima o poi, a dimenticarsi dell’obiettivo 
di quelle strategie, e a fare trading speculativo anziché hed-
ging. Questo è successo perché ogni volta che una coper-
tura si rivelava superflua (alla fine, perché a priori non lo si 
poteva sapere) quegli imprenditori si maledivano per aver 
speso denaro inutilmente, fino ad arrivare poi alla decisione 
di abbandonare l’idea di coprirsi dai rischi. Perché l’essere 
protetti da potenziali eventi avversi non era una consola-
zione sufficiente alla spesa di denaro che scivolava via dalle 
casse aziendali senza un qualche ritorno tangibile. Un con-
cetto assurdo a pensarci, visto che è del tutto affine a quello 
delle varie polizze assicurative che ognuno di noi si trova a 
stipulare ogni anno, volente o nolente. Io stesso non sono 
felice di spendere denaro ogni anno per una polizza RCA 
che spero non servirà mai; come non sono felice di spen-

Hedging aziendale:  
questo illustre sconosciuto

di Domenico Dall’Olio

Sebbene oggi vengano impiegati soprattutto a fini speculativi, i derivati sono strumenti nati con un 
obiettivo specifico: fungere da protezione contro eventi avversi di varia natura. Questo vale soprat-
tutto per le aziende, che possono essere esposte a rischi operativi di diverse tipologie; e che possono 
limitare tali rischi mediante semplici strategie. Anche i “banali” derivati regolamentati, tipicamente 
futures e opzioni, possono rappresentare una soluzione molto valida al problema dell’hedging, a pat-
to di conoscere i mercati, le loro logiche operative, e i pro e i contro delle varie scelte disponibili. Ed è 
proprio qui che si annida il primo di una serie di problemi. La materia è vasta e richiede una trattazio-
ne esaustiva per poter essere spiegata in modo corretto. Ragion per cui la suddividerò in più parti, che 
troverete pubblicate progressivamente su più uscite della rivista.

GRANDI TEMI
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dere denaro ogni mese per una polizza vita e infortuni che 
spero non servirà mai. Ma se dovesse mai servire, almeno 
la mia famiglia sarebbe al sicuro per un certo periodo, alme-
no finanziariamente parlando. La sintesi di tutto ciò è che 
l’hedging dei rischi va visto come un investimento e non un 
costo. Un ultimo concetto importante prima di procedere: 
i rischi aziendali (che possono essere di varia natura, e ne 
parlerò al prossimo paragrafo) possono essere ridotti, ma 
non neutralizzati completamente. È una legge immutabile 
dei mercati: se non c’è rischio non c’è rendimento. E questo 
vale anche per una azienda, che non può azzerare i rischi di 
un certo tipo senza rinunciare allo stesso tempo ai benefici 
da qualche altra parte. Un concetto sul quale tornerò in se-
guito, perché è fondamentale, ed è quello che segna la netta 
demarcazione tra l’efficacia di determinate scelte strategiche 
e l’inefficacia di altre. 

LE TIPOLOGIE DI RISCHIO
Quanti e quali tipi di rischio esistono? Quali di 

essi possono essere limitati con le opportune operazioni su 

prodotti derivati? Entriamo nel cuore del problema. 
Ci sono quattro macro-sorgenti di rischio per una azien-

da:
1 - il prezzo di un bene necessario al proprio ciclo pro-

duttivo, che può essere un cereale, l’energia elettrica, il pe-
trolio, l’oro, il caffè, il legname, il bestiame, e via dicendo;

2 - il tasso di interesse su mutui e finanziamenti a tasso 
variabile;

3 - il tasso di cambio tra valute (solo per aziende che la-
vorano con l’estero);

4 - gli eventi atmosferici, i fenomeni naturali e gli eventi 
fortuiti.

Ci sono aziende che possono non essere esposte ad alcu-
no dei rischi di cui sopra, come ci sono aziende che posso-
no essere esposte ad uno solo di essi, e altre esposte a più di 
uno. Ma l’essere esposti a questi rischi non è di per sé una 
condizione sufficiente perché l’hedging sia assolutamente 
necessario. Ne riparleremo nel prossimo paragrafo.

Intanto, facciamo qualche esempio per chiarire il concet-
to. 

GRANDI TEMI

ESEMPIO 1
Una Barilla, per dire, che con una certa frequenza deve acquistare grandi quantitativi di cereali e di farine per 
produrre pasta, biscotti e merendine, è esposta al rischio che i prezzi dei cereali fluttuino in modo incontrollato 
nel tempo, causando forti oscillazioni nei costi di produzione, che a loro volta causano forti oscillazioni nei 
margini operativi.
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ESEMPIO 4
Una azienda che acquista 
periodicamente beni da 
fornitori esteri può trovarsi 
costretta ad effettuare 
pagamenti in valuta straniera, 
a tassi di cambio che 
possono oscillare in misura 
marcata da un mese all’altro, 
andando ad impattare in 
modo drammatico sui costi 
produttivi.

ESEMPIO 2
Una compagnia aerea che 
opera in tutto il mondo con 
molti aerei che effettuano 
molte rotte deve acquistare 
frequentemente grandi 
quantitativi di carburante, 
che deriva dal petrolio, quindi 
ha un prezzo fortemente 
correlato a quello del petrolio 
stesso. Il prezzo del petrolio 
è generalmente molto 
volatile sui mercati, e questo 
può causare problemi alle 
aziende il cui ciclo produttivo 
è fortemente dipendente dal 
petrolio stesso. 

ESEMPIO 3
Una azienda che ha richiesto 
un finanziamento a tasso 
variabile per l’acquisto di un 
nuovo capannone di grandi 
dimensioni per espandere 
la propria produzione può 
trovarsi all’improvviso in un 
contesto di mercato di tassi 
di interesse crescenti, che 
portano progressivamente 
le rate da pagare a livelli 
insostenibili. 
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Tutti questi rischi possono essere coperti con gli oppor-
tuni prodotti derivati, che in questi casi sono in tutto e per 
tutto assimilabili a polizze assicurative. Si tratta solo di sape-
re cosa fare, come e quando!

Nel caso dei beni fisici (si ritorni ai casi di Barilla e della 
compagnia aerea), il problema è reso ancora più complesso 
dalla presenza di diverse variabili che possono associarsi ai 
rischi di cui parlavo sopra e che possono inasprire la situa-
zione:

- la frequenza e la dimensione degli ordini
- lo stoccaggio delle merci in attesa del loro utilizzo
- la reperibilità delle merci in caso di schock di mercato
Tutte problematiche che ritorneranno fuori quando ve-

dremo gli strumenti disponibili per l’hedging, i loro pregi e 
i loro difetti.

QUANDO È NECESSARIO 
FARE HEDGING?

C’è un concetto di fondo che deve fare da fulcro di tut-
to il ragionamento: nessuno può prevedere il futuro, se non 
in probabilità, quindi sempre con un certo margine d’er-
rore. L’hedging, almeno in teoria, è quindi una pratica che 
andrebbe attivata sempre, a prescindere: se c’è un rischio 
che può minare l’efficienza della mia azienda, la sua capacità 
di produrre utili, o addirittura la sua stessa esistenza, devo 
sempre avere un paracadute pronto ad aprirsi al bisogno. 
Ma, e questo è un grandissimo “MA”, non tutte le variabili 

di rischio devono necessariamente essere neutralizzate al di 
là di qualsiasi altra considerazione. Perché l’hedging sia dav-
vero indispensabile, infatti, devono sussistere tre condizioni 
specifiche: incidenza, esposizione e volatilità. E devono sus-
sistere tutte e tre contemporaneamente. Cosa significa tutto 
ciò? Ve lo spiego in un prossimo articolo. 

«[…] nessuno può prevedere 
il futuro, se non in probabilità, 

quindi sempre con un certo 
margine d’errore. L’hedging, 
almeno in teoria, è quindi una 
pratica che andrebbe attivata 

sempre, a prescindere: se c’è un 
rischio che può minare l’efficienza 
della mia azienda, la sua capacità 
di produrre utili, o addirittura la 

sua stessa esistenza, devo sempre 
avere un paracadute pronto ad 

aprirsi al bisogno».

ESEMPIO 5
Una grande azienda agricola operante sulla costa orientale degli Stati Uniti d’America può essere colpita da 

un certo numero di uragani nel corso dell’anno, e vedersi azzerata la produzione di uno o più prodotti, e mandata 
all’aria una intera stagione di lavoro. Eventuali lunghi periodi di siccità possono compromettere la produzione di 
determinate merceologie in varie parti del mondo. Incendi boschivi di grandi proporzioni possono interessare il 
mercato del legname. Questi sono solo alcuni esempi di eventi atmosferici, calamità naturali o eventi fortuiti (o 

dolosi, a volte) che possono interessare alcuni mercati e le aziende che vi operano.
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