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L’acquisto della call strike 45 produrrebbe gli effetti già 
discussi sopra. Le alternative a quella operazione possono 
spaziare in due direzioni: da un lato si potrebbe decidere 
di spendere meno, spostandosi su uno strike più elevato, 
consapevoli però di avere minori probabilità di successo, 
oppure spostarsi su strike inferiori, spendendo di più, ma 
con maggiori probabilità di successo. In relazione al primo 
caso, se si optasse per l’acquisto di una call strike 50$ si su-
birebbe una spesa, dunque un massimo rischio potenziale, 
di 475$ (stando all’ultimo scambio avvenuto, vedi quarta 
colonna in figura 2), dato da 4,75$ per azione moltiplicati 
per 100 azioni, il lotto standard di una opzione. 

Se a scadenza il titolo quotasse 65$ la call 50 avrebbe un 
valore di 15$ per azione, cioè 1.500$ in tutto, quindi il pro-
fitto netto sarebbe pari a 1.025$ (dato dal valore dell’op-
zione meno il premio pagato). In termini percentuali, il 
215,8%. E questo ci permette di stabilire un primo risul-
tato fondamentale: più alto lo strike acquistato, minore il 
prezzo pagato, minore il rischio, minore il profitto asso-
luto ma maggiore il profitto 
percentuale sul capitale inve-
stito. Minore, infine, la pro-
babilità di successo, coerente-
mente con le leggi di mercato: 
minore rischio, minore rendi-
mento atteso e minore proba-
bilità di ottenerlo. Proviamo 
allora a spostarci nell’altra di-
rezione: la call strike 40$ (non 
visibile in figura 2, ma rileva-
ta nello stesso momento del-
le altre) quota 9,35$ per azio-
ne, almeno stando all’ultimo 
prezzo scambiato. Il costo 
è pari a 935$, dunque, un ri-
schio quasi doppio rispetto a 
quello della call 50. Ma se a 
scadenza il titolo quota 65$ la 
call 40 vale 25$, cioè 2.500$ 
in tutto, e il profitto netto è 
pari a 1.565$ (2.500$-935$), 
o il 167,4% sull’investimen-
to iniziale. Come dovevamo 
aspettarci, maggiore spesa, 
maggiore rischio; ma anche 
maggiore probabilità di suc-
cesso, maggiore profitto asso-
luto, minore profitto relativo 
(%). Per completezza d’infor-
mazione, vi riporto anche le 
probabilità dei singoli eventi, 
determinate con il calcolatore 

di probabilità gratuito di TradePort (www.eztradeitalia.it). 
Ebbene, acquistando la call strike 40 al prezzo di 9,35$ per 
azione il profitto si ha soltanto dai 49,35$ in su (fino a ta-
le valore, in effetti, si recupera soltanto una parte del pre-
mio pagato). La probabilità di superare i 49,35$ al 18 giu-
gno 2021, secondo la piattaforma TradePort è il 43% circa. 
Con la call strike 45$ comprata a 7$ per azione il profitto 
si ha solo sopra i 52$, e la probabilità di arrivarci è il 35% 
circa; infine, con la call strike 50$ comprata a 4,75$ per 
azione il profitto arriva solo oltre i 54,75$, evento cui si as-
socia una probabilità del 30% circa. E la probabilità di rag-
giungere i 65$? È circa il 14% secondo la piattaforma. Con 
questi numeri alla mano si può stabilire in modo scientifi-
co quale scelta strategica operare in relazione alla propria 
propensione al rischio. E questi numeri vi danno già una 
prospettiva chiara su una delle caratteristiche fondamentali 
del trading in opzioni: la posizione del compratore è gene-
ralmente «scomoda», nel senso che offre scarse probabilità 
di successo. Tornerò su questo argomento prossimamente.

L’ANGOLO EDUCATIONAL

Figura 1 – La chain delle opzioni call sul titolo Twitter al 24/11/2020 Fonte: Yahoo! Finance

Figura 2 – La chain delle opzioni call sul titolo Twitter al 24/11/2020 Fonte: Yahoo! Finance
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PREMESSA
Vi avverto subito che questo articolo è molto 

lungo: ho preferito non dividerlo in più puntate, cioè su più 
uscite del mensile, perché rischierei soltanto di far calare la 
vostra attenzione su un argomento che secondo me è molto 
interessante. Quindi perdonatemi se vi chiedo un certo sfor-
zo, e prendetevi il giusto tempo per leggerlo con attenzione. 
Troverete anche molti grafici e tabelle, 
necessari per rendere tutto più chiaro.

NOTE 
PROCEDURALI

Cominciamo dalle basi concettuali 
del lavoro che ho svolto, perché tutta 
l’analisi effettuata è imperniata su que-
sti concetti portanti, che ci guideranno 
poi nell’evoluzione dello studio. Stu-
dio che, lo anticipo, andrà progressi-
vamente ad abbracciare anche altri ti-
toli, per ragioni che vi saranno chiare 
proseguendo nella lettura. Il periodo 
di analisi che ho considerato abbraccia 
circa 13 anni, dal 2 agosto 2007 al 6 
novembre 2020. Il primo passo è sta-
to analizzare il comportamento tipico 
del titolo Johnson & Johnson, ma in 
un’ottica che definirei inusuale. Posto, 
infatti, che per descrivere il compor-
tamento statistico storico di una serie 

Strategie di lungo termine  
in opzioni su azioni

di Domenico Dall’Olio

Nel numero precedente avevo lanciato una idea: analizzare le performance di quattro diver-
se scelte strategiche applicate allo stesso titolo, Johnson & Johnson, dal 2008 ad oggi, alla 
ricerca dell’idea, se esistente, capace di generare rendimenti migliori di quelli del titolo stesso. 
Un obiettivo ben chiaro in mente: si può battere la performance di un titolo in trend storico pe-
rennemente rialzista o quasi? Ho avviato lo studio come avevo promesso, ma mentre procede-
vo con le mie analisi mi sono reso presto conto che l’argomento meritava un approfondimento 
molto maggiore di quanto inizialmente preventivato, tanto che mi sono concentrato su una sola 
delle quattro alternative proposte: l’acquisto di call deep in the money. 

In effetti lo studio si è rivelato molto interessante, ma ha anche presentato alcune criticità 
che mi hanno portato a rivedere i miei obiettivi, rivelando però allo stesso tempo alcuni risulta-
ti piuttosto interessanti, che mi hanno portato a pensare che in questo modo di procedere, se 
esteso ad un opportuno portafoglio di titoli, potrebbe annidarsi una ottima opportunità per la 
creazione di un piano pensionistico integrativo.

Figura 3 – Uno spaccato dell’analisi min/max sul titolo JNJ.
Nota bene: in questa tabella, come anche in tutte le altre tabelle di questo articolo, è 
utilizzato il punto come separatore decimale, e non la virgola.

finanziaria di solito si osservano i rendimenti calcolati tra le 
chiusure ad un certo numero di giorni, io ho preferito agire 
in modo diverso, calcolando i rendimenti min/max, ossia 
la serie degli scostamenti tra il minimo di una certa gior-
nata e il massimo di un certo numero di giorni precedenti, 
riportando nel mio foglio Excel il valore risultante dal cal-
colo soltanto in caso di risultato negativo. In altri termini, 
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nell’ottica di acquistare opzioni call deep in the money be-
neficiando di una debolezza del titolo ho scelto di non farmi 
distrarre dal «rumore» delle performance positive, concen-
trandomi soltanto su quelle negative. Potete osservare uno 
«spaccato» dei dati in figura 3, nella quale noterete che il cal-
colo è stato effettuato su tre diversi orizzonti temporali: a 
63 giorni, come a 84 e 105. Sono giorni lavorativi, quindi in 
figura state guardando i rendimenti minimo Vs massimo su 
scale temporali variabili da 3 a 5 mesi lavorativi. Il perché di 
questo fatto vi sarà chiaro proseguendo nella lettura. Perché 
ho analizzato le flessioni tra i massimi relativi e i successivi 
minimi a 3-5 mesi? La risposta è che i rendimenti calcolati 
sulle chiusure descrivono il comportamento di una serie fi-
nanziaria in modo spurio: dicono dove si trova il prezzo ad 
una certa data rispetto alla sua posizione X giorni prima, ma 
non dicono cosa può essere successo nel mezzo, se si sono 
avute correzioni profonde, e quanto profonde. 

I rendimenti min/max, invece, tengono traccia di tutto, 
anche di crolli marcati riassorbiti in poco tempo, come quel-
lo vissuto nel secondo trimestre sui mercati mondiali a cau-
sa del Covid-19. In particolare, i rendimenti min/max non 
si perdono eventuali spike significativi, flash crash, lunghe 
shadow e altre situazioni che sfuggono invece alle analisi dei 
rendimenti fatte sui prezzi di chiusura. In ogni caso, l’analisi 
sui valori estremi rende più completi i risultati e quantifica 
anche il rischio di eventi fortemente avversi alle posizioni 
assunte, anche se poi magari si riassorbono in fretta. Pas-
siamo ai primi risultati interessanti di questa analisi: i worst 
case scenario, ossia i massimi affondi registrati dal titolo JNJ 
su orizzonti temporali di 3-5 mesi negli ultimi 13 anni. Eb-
bene, la peggior performance in assoluto sullo storico con-
siderato si manifesta sull’orizzonte a 105 giorni lavorativi e 
si attesta al -31,5% circa. Tale è l’aspettativa peggiore di mo-
vimento a 5 mesi sul titolo JNJ, almeno sulla scorta dell’ana-
lisi dei dati degli ultimi 13 anni. Questo risultato ci permet-
te di formulare una prima ipotesi operativa: se di fronte ad 
un qualsiasi massimo relativo di prezzo del titolo Johnson 
& Johnson io vendessi allo scoperto una put strike a -30% 
circa di distanza e scadenza fino a 5 mesi, quante volte po-
trei perdere? Beh, sulla scorta dei dati degli ultimi 13 anni... 
Teoricamente mai, o quasi... Ma se andiamo a vedere i pre-
mi delle opzioni con strike a -30% dal prezzo corrente del 
titolo e scadenza a 5 mesi scopriremo che valgono molto 
poco. Certo, per quanto poco valgano, se la loro vendita allo 
scoperto ha una probabilità di successo del 100% o quasi, 
può venire comunque la tentazione di venderle. Il proble-
ma può essere la redditività del capitale allocato, certo. Ma 
ad ogni modo non è questa la direzione di interesse dello 
studio, perché la vendita di put può produrre al massimo 
un risultato limitato, mentre l’obiettivo qui è battere il titolo 
sottostante con una operatività che consenta di amplificare 
i profitti se le cose vanno bene. Questo risultato non si può 

ottenere con la vendita allo scoperto di put, in nessun caso: 
il titolo in trend rialzista perentorio batterà sempre la ven-
dita di put.

ALCUNE CONSIDERAZIONI 
PRELIMINARI SULLE CHAIN

Nell’osservare i dati delle chain del titolo JNJ negli anni 
dal 2008 ad oggi mi sono presto accorto di una certa diso-
mogeneità in termini dello strike minimo quotato: a volte 
si trovano opzioni a partire da strike posti anche a -70% 
rispetto al prezzo corrente del titolo, altre volte soltanto a 
partire da un -10% o -20%. Torneremo su questo concetto 
più avanti, quando vi mostrerò quanto possano cambiare i 
risultati in funzione della «aggressività» dell’operatività, sia 
in termini di rischio che di rendimento potenziale. Per ora 
mi preme farvi notare che se la scelta, ad ogni nuovo segna-
le operativo, ricadesse sulla opzione call disponibile con lo 
strike più basso possibile, ciò potrebbe voler dire assumenre 
posizioni su strike molto variabili, in termini di distanza dal 
prezzo del titolo a quel momento. Faccio due esempi per 
rendere più chiaro il concetto: alla chiusura del 18 ottobre 
2013 il titolo JNJ quotava 91,63$ e la call con strike minore 
quotata con scadenza gennaio 2014 era la 35$, circa il 62% 
sotto. Al 17 aprile 2015, invece, con il titolo a 99,58$ la call 
con strike minore quotata era la 70$, soltanto il 30% al di 
sotto. Queste disomogeneità impattano drammaticamente 
sul money management, per ragioni che presto vi saranno 
chiare. Per questo è importante essere a conoscenza di si-
mili anomalie, perché bisogna tenerne conto nelle proprie 
analisi.

PRIMA IPOTESI OPERATIVA
Come prima indagine ho voluto considerare una 

operatività per trimestri, eseguita in accordo con il ciclo na-
turale del titolo JNJ, che è quello di gennaio. A partire dal 
2 gennaio 2008, dunque, ho considerato l’acquisto di call 
con scadenze di tre mesi in tre mesi e strike sempre pari al 
minore quotato a quel momento. Come prezzo di acquisto 
ho sempre preso il quarto superiore dello spread bid-ask, 
arrotondato per eccesso ai 5 centesimi superiori. Per stabi-
lire le quantità da negoziare di volta in volta ho cercato di 
allineare il controvalore dell’esposizione effettiva sul titolo 
a quella dell’acquisto diretto di 300 azioni al prezzo inizia-
le, 65,91$, cioè circa ventimila dollari americani. Ho quindi 
di volta in volta preso un numero di contratti pari all’inte-
ro più vicino arrotondato per difetto del rapporto tra 200 
e il prezzo di acquisto. Facciamo un esempio pratico, per-
ché detta come qui sopra mi rendo conto che suoni un po’ 
complicata. Se compro una call strike 40$ e la pago 26,2$ 
per azione, spendo 2.620$ per ogni call. Quante call posso 
comprare al massimo con ventimila dollari? La risposta è 
7: se ne comprassi 8 avrei una spesa pari a 20.960$, mentre 
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con 7 soltanto ho una spesa di 18.340$. Allo stesso risulta-
to si giunge anche dividendo 200 per il prezzo dell’opzione, 
e arrotondando per difetto all’intero più vicino il risultato. 
Adesso posso quantificarvi l’impatto dei diversi strike mini-
mi quotati di volta in volta: se quando il titolo quota 91,63$ 
per azione la call con strike minore quotata è la 35$ e costa 
56,65$ per azione, io posso comprarne soltanto 3, quindi ho 
una esposizione totale effettiva pari a 16.995$. Se il titolo a 
scadenza quota 100$, ogni call 35 vale 65$, quindi il profitto 
netto dell’operazione è pari a 2.505$. Ma se decido di com-
prare la call strike 70$ a 21,7$ per azione, con lo stesso ca-
pitale io posso comprare 9 opzioni. E se a scadenza il titolo 
vale 100$ ogni call vale 30$, quindi io ho un profitto netto 
di 7.470$. È vero che mi sono esposto per 19.530$ (2.170 
per opzione, moltiplicati per 9 contratti) e non 16.995$, ma 
il profitto è tre volte superiore! 

Tutto ciò serve soltanto a spiegare perché, proseguendo 
nell’analisi, ho deciso di confrontare i risultati dell’acquisto 
sistematico delle call con strike minore possibile di volta in 
volta con altre due possibilità operative: un lotto fisso di 
quattro contratti ogni volta, mantenendo invariata la scelta 
dello strike, e un lotto variabile di contratti con strike però 
fisso a -25% circa (con gli inevitabili arrotondamenti) dal 
prezzo corrente del titolo. Perché il 25% in meno e non il 
30% o il 50% o il 75%? Il motivo è che se l’analisi storica mi 
dice che nel caso peggiore il titolo ha perso il 31% in cinque 
mesi (come scostamento minimo Vs massimo), allora il po-
sizionamento sistematico a -25% dovrebbe mettermi in una 
posizione di relativa tranquillità; soprattutto se il momento 
dell’acquisto non coincidesse con quello di un picco tem-
poraneo di prezzo del titolo, bensì si manifestasse quando il 
titolo ha già perso un po’ rispetto ad un massimo di perio-
do. Mi spiego meglio: se mi posiziono in acquisto su una call 
strike 75$ rispetto al titolo che magari quota 100$, scadenza 
a tre mesi, e un mese fa il titolo era a 120$, allora il titolo ha 
già perso un 16,7% circa e io mi posiziono ad un altro -25%. 
Lo so cosa state pensando: questo mi garantirebbe una cer-
ta sicurezza se io sullo strike 75$ vendessi allo scoperto una 
put, e invece sto comprando una call; non è affatto la stessa 
cosa... È verissimo! Ma la logica di base è valida e i numeri 
ve lo dimostreranno presto, quindi continuate a leggere sen-
za pregiudizi.

PARLIAMO DI RISCHIO
Prima di procedere, tuttavia, mi pare opportuno 

collocare al suo giusto posto il rischio di questo tipo di ope-
ratività, perché si tratta di una questione delicata, ragione 
primaria per la quale ritengo che il lavoro vada esteso ad 
un portafoglio di titoli ben ponderato. Ebbene, l’acquisto 
di una call deep in the money espone al rischio che il titolo 
possa crollare in modo inatteso, per trovarsi poi alla scaden-
za dell’opzione al di sotto dello strike della stessa. Ciò com-

porta la perdita integrale dell’investimento. Il che non sa-
rebbe grave se l’investimento fosse contenuto, ma in questo 
ambito non è così: ad ogni operazione si apre una posizione 
di controvalore simile al capitale disponibile inizialmente, 
cioè ventimila dollari americani. Va da sè che in una opera-
zione particolarmente sfortunata si potrebbe perdere tutto. 

Perché allora può avere senso procedere in questo modo? 
La risposta la sapete già: la statistica dice che storicamente 
il titolo non ha perso più di un 31,5% in cinque mesi, da un 
massimo relativo ad un minimo successivo. E su un orizzon-
te di tre mesi? La massima perdita storica scende al 25,6%. 
E parliamo di movimenti tra minimi e massimi, mentre da 
un punto di vista operativo noi lavoreremo sempre sui prez-
zi di chiusura: apriremo posizioni al prezzo di chiusura di 
una certa giornata e le chiuderemo al prezzo di chiusura del 
giorno di scadenza (con qualche piccola approssimazione, 
ovviamente). Questo significa che a meno di uno stravol-
gimento mai visto prima sul titolo non vedremo mai in un 
orizzonte di meno di cinque mesi dei movimenti molto più 
marcati di quelli già vissuti nello storico sul quale ho ef-
fettuato il backtest. Nondimeno, non potendo ovviamente 
escludere la possibilità di eventi futuri peggiori dei peggiori 
eventi passati, ancora una volta si comprende l’opportunità 
dell’estendere il discorso ad un portafoglio di titoli.

PRIMI RISULTATI
Il buy & hold fatto con 300 azioni acquistate al 

2/1/2008 a 65,91 ciascuna e protratto fino al 16/10/2020 
produce un profitto finale di 24.657$ a fronte di un esborso 
di 19.773$, quindi una performance netta del 124,7%. Nel 
momento peggiore il titolo è sceso a 46,25$, causando una 
perdita teorica di 5.898$. La tabella 1 riporta la serie delle 51 
operazioni trimestrali che compongono il backtest comple-
to, riferito alla scelta, ogni volta, dello strike minimo quotato 
e di un numero di lotti variabile.

Guardate al dato in grassetto (colonna P/L cum) all’ul-
tima riga: è il profitto netto finale cumulato. Sono 22.080$, 
pochi rispetto ai 24.657 del buy & hold. Soprattutto perché 
non bastavano i 20.000 iniziali per raggiungere quel risulta-
to: guardate la colonna K netto; in essa, ad ogni riga, è ripor-
tato il capitale necessario per comprare le call di pertinen-
za di quella stessa riga, meno il saldo cumulato totale fino 
a quel momento (riga precedente, due colonne a sinistra). 
Qual è il senso di tutto ciò?

Se ad una certa data, il 17/7/ 2020, per esempio (ulti-
ma riga della tabella 1), devo comprare due call strike 60$ 
al prezzo di 89,65$ l’una, ho un esborso di 17.930$. Ma se 
io fino a quel momento ho incamerato 22.390$ come saldo 
complessivo di tutte le operazioni precedenti, in realtà mi 
sto auto-finanziando e mi avanzano pure 4.460$. Se inve-
ce sono al 17/4/2009, devo comprare otto call strike 30$ a 
23,15$ l’una, per un totale di 18.520$, e fino a quel giorno 
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Tabella 1 – Backtest della strategia sul titolo Johnson & Johnson sul periodo 2/1/2008-16/10/2020. Acquisto sistematico di 
opzioni call deep in the money, strike più basso quotato ad ogni data di ingresso. Prezzo pari al quarto superiore dello spread  
bid-ask arrotondato per eccesso ai 5 centesimi superiori. Numero di lotti variabile in modo da investire sempre il massimo capitale 
possibile, nei limiti dei 20.000$ disponibili.

data close segno tipo scadenza strike bid 
price

ask 
price

3/4 
sup

pezzi  
dinamici

settle- 
ment P/L P/L cum K K netto

02-01-2008 65.91 long call 18-04-2008 40.0 26.10 26.20 26.20 7.00 66.51 217.0 217.0 18340 18340

18-04-2008 66.51 long call 18-07-2008 45.0 21.30 21.80 21.70 9.00 67.82 1008.0 1225.0 19530 19313

18-07-2008 67.82 long call 17-10-2008 45.0 22.60 23.20 23.05 8.00 62.65 -4320.0 -3095.0 18440 17215

17-10-2008 62.65 long call 16-01-2009 40.0 22.50 24.00 23.65 8.00 57.44 -4968.0 -8063.0 18920 22015

16-01-2009 57.44 long call 17-04-2009 25.0 32.20 32.50 32.45 6.00 53.05 -2640.0 -10703.0 19470 27533

17-04-2009 53.05 long call 17-07-2009 30.0 22.90 23.20 23.15 8.00 59.23 4864.0 -5839.0 18520 29223

17-07-2009 59.23 long call 16-10-2009 30.0 28.90 29.30 29.20 6.00 60.46 756.0 -5083.0 17520 23359

16-10-2009 60.46 long call 15-01-2010 20.0 40.30 40.70 40.60 4.00 64.56 1584.0 -3499.0 16240 21323

15-01-2010 64.56 long call 16-04-2010 40.0 23.95 25.15 24.85 8.00 65.02 136.0 -3363.0 19880 23379

16-04-2010 65.02 long call 16-07-2010 40.0 23.85 26.25 25.65 7.00 59.44 -4347.0 -7710.0 17955 21318

16-07-2010 59.44 long call 15-10-2010 30.0 29.30 29.75 29.65 6.00 63.57 2352.0 -5358.0 17790 25500

15-10-2010 63.57 long call 21-01-2011 20.0 43.15 43.80 43.65 4.00 62.66 -396.0 -5754.0 17460 22818

21-01-2011 62.66 long call 15-04-2011 30.0 32.45 32.75 32.70 6.00 60.56 -1284.0 -7038.0 19620 25374

15-04-2011 60.56 long call 15-07-2011 32.5 27.75 28.45 28.30 7.00 67.45 4655.0 -2383.0 19810 26848

15-07-2011 67.45 long call 21-10-2011 32.5 34.60 35.45 35.25 5.00 63.78 -1985.0 -4368.0 17625 20008

21-10-2011 63.78 long call 20-01-2012 30.0 32.15 35.35 34.55 5.00 65.27 360.0 -4008.0 17275 21643

20-01-2012 65.27 long call 20-04-2012 32.5 31.60 33.85 33.30 6.00 63.71 -1254.0 -5262.0 19980 23988

20-04-2012 63.71 long call 20-07-2012 32.5 29.75 32.65 31.95 6.00 68.63 2508.0 -2754.0 19170 24432

20-07-2012 68.63 long call 19-10-2012 32.5 34.70 37.65 36.95 5.00 71.86 1205.0 -1549.0 18475 21229

19-10-2012 71.86 long call 18-01-2013 32.5 38.00 40.95 40.25 4.00 73.23 192.0 -1357.0 16100 17649

18-01-2013 73.23 long call 19-04-2013 42.5 29.10 32.15 31.40 6.00 84.49 6354.0 4997.0 18840 20197

19-04-2013 84.49 long call 19-07-2013 40.0 44.40 44.60 44.55 4.00 92.23 3072.0 8069.0 17820 12823

19-07-2013 92.23 long call 18-10-2013 47.5 43.10 45.30 44.75 4.00 91.63 -248.0 7821.0 17900 9831

18-10-2013 91.63 long call 17-01-2014 35.0 56.25 56.75 56.65 3.00 95.06 1023.0 8844.0 16995 9174

17-01-2014 95.06 long call 17-04-2014 45.0 49.70 50.25 50.15 3.00 98.96 1143.0 9987.0 15045 6201

17-04-2014 98.96 long call 18-07-2014 55.0 43.65 44.45 44.25 4.00 101.80 1020.0 11007.0 17700 7713

18-07-2014 101.80 long call 17-10-2014 60.0 41.60 42.15 42.05 4.00 98.70 -1340.0 9667.0 16820 5813

17-10-2014 98.70 long call 16-01-2015 35.0 62.10 64.34 63.80 3.00 104.04 1572.0 11239.0 19140 9473

16-01-2015 104.04 long call 17-04-2015 50.0 53.05 55.00 54.55 3.00 99.58 -1491.0 9748.0 16365 5126

17-04-2015 99.58 long call 17-07-2015 70.0 29.20 30.05 29.85 6.00 100.08 138.0 9886.0 17910 8162

17-07-2015 100.08 long call 16-10-2015 70.0 29.70 31.15 30.80 6.00 98.24 -1536.0 8350.0 18480 8594

16-10-2015 98.24 long call 15-01-2016 45.0 51.35 54.75 53.90 3.00 97.00 -570.0 7780.0 16170 7820

15-01-2016 97.00 long call 15-04-2016 47.5 47.50 51.35 50.40 3.00 110.18 3684.0 11464.0 15120 7340

15-04-2016 110.18 long call 15-07-2016 55.0 52.90 56.65 55.75 3.00 123.00 3675.0 15139.0 16725 5261

15-07-2016 123.00 long call 21-10-2016 55.0 65.80 69.90 68.90 2.00 113.44 -2092.0 13047.0 13780 -1359

21-10-2016 113.44 long call 20-01-2017 47.5 63.75 68.35 67.20 2.00 114.15 -110.0 12937.0 13440 393

20-01-2017 114.15 long call 21-04-2017 60.0 51.85 55.90 54.90 3.00 121.76 2058.0 14995.0 16470 3533

21-04-2017 121.76 long call 21-07-2017 60.0 59.50 63.75 62.70 3.00 135.31 3783.0 18778.0 18810 3815

21-07-2017 135.31 long call 20-10-2017 60.0 75.10 76.85 76.45 2.00 142.40 1190.0 19968.0 15290 -3488

20-10-2017 142.40 long call 19-01-2018 47.5 92.50 96.85 95.80 2.00 147.36 812.0 20780.0 19160 -808

19-01-2018 147.36 long call 20-04-2018 80.0 65.10 69.60 68.50 2.00 126.66 -4368.0 16412.0 13700 -7080

20-04-2018 126.66 long call 20-07-2018 75.0 49.35 53.90 52.80 3.00 125.85 -585.0 15827.0 15840 -572

20-07-2018 125.85 long call 19-10-2018 70.0 53.80 58.40 57.25 3.00 139.05 3540.0 19367.0 17175 1348

19-10-2018 139.05 long call 18-01-2019 60.0 77.10 81.50 80.40 2.00 130.69 -1942.0 17425.0 16080 -3287

18-01-2019 130.69 long call 18-04-2019 85.0 43.50 47.75 46.70 4.00 137.52 2328.0 19753.0 18680 1255

18-04-2019 137.52 long call 19-07-2019 70.0 65.30 69.85 68.75 2.00 130.31 -1688.0 18065.0 13750 -6003

19-07-2019 130.31 long call 18-10-2019 70.0 58.70 62.90 61.85 3.00 127.70 -1245.0 16820.0 18555 490

18-10-2019 127.70 long call 17-01-2020 65.0 60.70 65.40 64.25 3.00 149.17 5976.0 22796.0 19275 2455

17-01-2020 149.17 long call 17-04-2020 70.0 76.90 81.50 80.35 2.00 152.02 334.0 23130.0 16070 -6726

17-04-2020 152.02 long call 17-07-2020 60.0 89.50 94.20 93.05 2.00 149.35 -740.0 22390.0 18610 -4520

17-07-2020 149.35 long call 16-10-2020 60.0 88.80 89.90 89.65 2.00 148.10 -310.0 22080.0 17930 -4460
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STRATEGIE OPERATIVE

ha accumulato una perdita complessiva di 10.703$... Se non 
avevo almeno 29.223$ sul conto fin dall’inizio, ho finito di 
operare! Tutto ciò per dire che non solo il rendimento com-
plessivo netto finale è minore di quello del buy & hold, ma 
ha richiesto perfino un capitale maggiore. In figura 4 potete 
vedere l’equity line della strategia. Come sarebbe andata ac-
quistando sempre quattro contratti? Lo potete vedere in fi-
gura 5, mentre in tabella 2 alla pagina seguente potete vedere 
tutto il dettaglio dei conteggi. Ho usato il colore blu sia per 
l’equity che per i dati in tabella, così che possiate avere sem-
pre una corrispondenza visiva tra dati ed equity line e non 
confondere i diversi casi. Con un nu-
mero di lotti fisso e pari a 4 ogni vol-
ta abbiamo un profitto netto totale 
finale inferiore rispetto al caso prece-
dente, 20.332$, seppure si impieghi-
no al massimo 19.620$ per ottenerlo. 
Il risultato è peggiore rispetto al buy 
& hold anche in questo caso. Che co-
sa succede invece se si adotta una po-
litica più «aggressiva», e si comprano 
call con strike a -25% dal prezzo cor-
rente del titolo e in numero tale da 
impiegare il più possibile il capitale? 
La risposta la trovate nella tabella 3 e 
nella figura 6: il profitto totale netto 
cumulato sale a ben 47.398$. Ma sa-
le anche il massimo impiego storico 
di capitale, che raggiunge la cifra di 
34.249$. Se rapportiamo i due valori, 
la performance relativa risulta pari al 
138,4%. Stiamo migliorando il risul-
tato del buy & hold, ma c’è ancora 
parecchia strada da fare.

CAMBIAMO
TIMEFRAME

Come esperimento successivo ho 
provato a cambiare la durata delle 
operazioni. Sono sceso prima ad una 
durata mensile, ma mi sono fermato 
dopo due soli anni di analisi: i risulta-
ti erano tremendi. Perdite molto mar-
cate e frequenti, capitale necessario 
troppo elevato. Pessima scelta, nien-
te da fare. Allora ho provato a muo-
vermi nella direzione opposta, consi-
derando operazioni annuali: ad ogni 
scadenza di gennaio ci si posiziona 
per la scadenza di gennaio dell’an-
no successivo. Vi risparmio le tabelle 
con i dati di tutte le operazioni e an-

Figura 4 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 3 mesi, 
strike più basso 
quotato ad ogni data 
di ingresso. Numero 
di lotti variabile in 
modo da investire 
sempre il massimo 
capitale possibile, 
nei limiti dei 
20.000$ iniziali.

Figura 6 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 3 mesi, 
strike a -25% dal 
prezzo corrente. 
Numero di lotti 
variabile in modo da 
investire sempre il 
massimo capitale 
possibile, nei limiti 
dei 20.000$ iniziali.

Figura 5 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 3 mesi, 
strike più basso 
quotato ad ogni data 
di ingresso. Numero 
di lotti fisso (4).

diamo subito al sodo con le equity line. In figura 7 il risulta-
to basato sempre sullo strike minimo quotato e un numero 
di lotti variabile in funzione del premio pagato; in figura 8 il 
risultato di un lotto fisso di 4 contratti per operazione; in fi-
gura 9, infine, il risultato dell’operatività più aggressiva, fatta 
di strike posti sempre a -25% dal prezzo corrente del titolo 
e quantità variabili in funzione del premio pagato, così da 
massimizzare l’impiego del capitale ad ogni operazione. Par-
liamo di rendimenti. Nel primo caso il profitto finale netto 
è 23.865$ a fronte di un picco di impiego di 25.037$. Peggio 
del buy & hold. Ma la storia cambia radicalmente negli altri 
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data close segno tipo scadenza strike bid  
price

ask 
price

3/4 
sup

settle- 
ment

pezzi 
fissi P/L P/L cum K K netto

02-01-2008 65.91 long call 18-04-2008 40.0 26.10 26.20 26.20 66.51 4.00 124.0 124.0 10480 10480

18-04-2008 66.51 long call 18-07-2008 45.0 21.30 21.80 21.70 67.82 4.00 448.0 572.0 8680 8556

18-07-2008 67.82 long call 17-10-2008 45.0 22.60 23.20 23.05 62.65 4.00 -2160.0 -1588.0 9220 8648

17-10-2008 62.65 long call 16-01-2009 40.0 22.50 24.00 23.65 57.44 4.00 -2484.0 -4072.0 9460 11048

16-01-2009 57.44 long call 17-04-2009 25.0 32.20 32.50 32.45 53.05 4.00 -1760.0 -5832.0 12980 17052

17-04-2009 53.05 long call 17-07-2009 30.0 22.90 23.20 23.15 59.23 4.00 2432.0 -3400.0 9260 15092

17-07-2009 59.23 long call 16-10-2009 30.0 28.90 29.30 29.20 60.46 4.00 504.0 -2896.0 11680 15080

16-10-2009 60.46 long call 15-01-2010 20.0 40.30 40.70 40.60 64.56 4.00 1584.0 -1312.0 16240 19136

15-01-2010 64.56 long call 16-04-2010 40.0 23.95 25.15 24.85 65.02 4.00 68.0 -1244.0 9940 11252

16-04-2010 65.02 long call 16-07-2010 40.0 23.85 26.25 25.65 59.44 4.00 -2484.0 -3728.0 10260 11504

16-07-2010 59.44 long call 15-10-2010 30.0 29.30 29.75 29.65 63.57 4.00 1568.0 -2160.0 11860 15588

15-10-2010 63.57 long call 21-01-2011 20.0 43.15 43.80 43.65 62.66 4.00 -396.0 -2556.0 17460 19620

21-01-2011 62.66 long call 15-04-2011 30.0 32.45 32.75 32.70 60.56 4.00 -856.0 -3412.0 13080 15636

15-04-2011 60.56 long call 15-07-2011 32.5 27.75 28.45 28.30 67.45 4.00 2660.0 -752.0 11320 14732

15-07-2011 67.45 long call 21-10-2011 32.5 34.60 35.45 35.25 63.78 4.00 -1588.0 -2340.0 14100 14852

21-10-2011 63.78 long call 20-01-2012 30.0 32.15 35.35 34.55 65.27 4.00 288.0 -2052.0 13820 16160

20-01-2012 65.27 long call 20-04-2012 32.5 31.60 33.85 33.30 63.71 4.00 -836.0 -2888.0 13320 15372

20-04-2012 63.71 long call 20-07-2012 32.5 29.75 32.65 31.95 68.63 4.00 1672.0 -1216.0 12780 15668

20-07-2012 68.63 long call 19-10-2012 32.5 34.70 37.65 36.95 71.86 4.00 964.0 -252.0 14780 15996

19-10-2012 71.86 long call 18-01-2013 32.5 38.00 40.95 40.25 73.23 4.00 192.0 -60.0 16100 16352

18-01-2013 73.23 long call 19-04-2013 42.5 29.10 32.15 31.40 84.49 4.00 4236.0 4176.0 12560 12620

19-04-2013 84.49 long call 19-07-2013 40.0 44.40 44.60 44.55 92.23 4.00 3072.0 7248.0 17820 13644

19-07-2013 92.23 long call 18-10-2013 47.5 43.10 45.30 44.75 91.63 4.00 -248.0 7000.0 17900 10652

18-10-2013 91.63 long call 17-01-2014 35.0 56.25 56.75 56.65 95.06 4.00 1364.0 8364.0 22660 15660

17-01-2014 95.06 long call 17-04-2014 45.0 49.70 50.25 50.15 98.96 4.00 1524.0 9888.0 20060 11696

17-04-2014 98.96 long call 18-07-2014 55.0 43.65 44.45 44.25 101.80 4.00 1020.0 10908.0 17700 7812

18-07-2014 101.80 long call 17-10-2014 60.0 41.60 42.15 42.05 98.70 4.00 -1340.0 9568.0 16820 5912

17-10-2014 98.70 long call 16-01-2015 35.0 62.10 64.34 63.80 104.04 4.00 2096.0 11664.0 25520 15952

16-01-2015 104.04 long call 17-04-2015 50.0 53.05 55.00 54.55 99.58 4.00 -1988.0 9676.0 21820 10156

17-04-2015 99.58 long call 17-07-2015 70.0 29.20 30.05 29.85 100.08 4.00 92.0 9768.0 11940 2264

17-07-2015 100.08 long call 16-10-2015 70.0 29.70 31.15 30.80 98.24 4.00 -1024.0 8744.0 12320 2552

16-10-2015 98.24 long call 15-01-2016 45.0 51.35 54.75 53.90 97.00 4.00 -760.0 7984.0 21560 12816

15-01-2016 97.00 long call 15-04-2016 47.5 47.50 51.35 50.40 110.18 4.00 4912.0 12896.0 20160 12176

15-04-2016 110.18 long call 15-07-2016 55.0 52.90 56.65 55.75 123.00 4.00 4900.0 17796.0 22300 9404

15-07-2016 123.00 long call 21-10-2016 55.0 65.80 69.90 68.90 113.44 4.00 -4184.0 13612.0 27560 9764

21-10-2016 113.44 long call 20-01-2017 47.5 63.75 68.35 67.20 114.15 4.00 -220.0 13392.0 26880 13268

20-01-2017 114.15 long call 21-04-2017 60.0 51.85 55.90 54.90 121.76 4.00 2744.0 16136.0 21960 8568

21-04-2017 121.76 long call 21-07-2017 60.0 59.50 63.75 62.70 135.31 4.00 5044.0 21180.0 25080 8944

21-07-2017 135.31 long call 20-10-2017 60.0 75.10 76.85 76.45 142.40 4.00 2380.0 23560.0 30580 9400

20-10-2017 142.40 long call 19-01-2018 47.5 92.50 96.85 95.80 147.36 4.00 1624.0 25184.0 38320 14760

19-01-2018 147.36 long call 20-04-2018 80.0 65.10 69.60 68.50 126.66 4.00 -8736.0 16448.0 27400 2216

20-04-2018 126.66 long call 20-07-2018 75.0 49.35 53.90 52.80 125.85 4.00 -780.0 15668.0 21120 4672

20-07-2018 125.85 long call 19-10-2018 70.0 53.80 58.40 57.25 139.05 4.00 4720.0 20388.0 22900 7232

19-10-2018 139.05 long call 18-01-2019 60.0 77.10 81.50 80.40 130.69 4.00 -3884.0 16504.0 32160 11772

18-01-2019 130.69 long call 18-04-2019 85.0 43.50 47.75 46.70 137.52 4.00 2328.0 18832.0 18680 2176

18-04-2019 137.52 long call 19-07-2019 70.0 65.30 69.85 68.75 130.31 4.00 -3376.0 15456.0 27500 8668

19-07-2019 130.31 long call 18-10-2019 70.0 58.70 62.90 61.85 127.70 4.00 -1660.0 13796.0 24740 9284

18-10-2019 127.70 long call 17-01-2020 65.0 60.70 65.40 64.25 149.17 4.00 7968.0 21764.0 25700 11904

17-01-2020 149.17 long call 17-04-2020 70.0 76.90 81.50 80.35 152.02 4.00 668.0 22432.0 32140 10376

17-04-2020 152.02 long call 17-07-2020 60.0 89.50 94.20 93.05 149.35 4.00 -1480.0 20952.0 37220 14788

17-07-2020 149.35 long call 16-10-2020 60.0 88.80 89.90 89.65 148.10 4.00 -620.0 20332.0 35860 14908

STRATEGIE OPERATIVE

Tabella 2 – Backtest della strategia sul titolo Johnson & Johnson sul periodo 2/1/2008-16/10/2020.
Acquisto sistematico di opzioni call deep in the money, strike più basso quotato ad ogni data di ingresso. 
Numero di lotti fisso e pari a 4. Il massimo valore dell’ultima colonna, 19.620, è il capitale necessario.
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data close segno tipo scadenza strike bid  
price

ask 
price

3/4 
sup

val  
estr.

pezzi di-
namici P/L P/L cum K K netto

02-01-2008 65.91 long call 18-04-2008 50.0 16.20 16.30 16.30 0.39 12.00 66.51 252.0 252.0 19560

18-04-2008 66.51 long call 18-07-2008 50.0 16.30 16.80 16.70 0.19 11.00 67.82 1232.0 1484.0 18370

18-07-2008 67.82 long call 17-10-2008 50.0 17.60 18.20 18.05 0.23 11.00 62.65 -5940.0 -4456.0 19855

17-10-2008 62.65 long call 16-01-2009 40.0 22.50 24.00 23.65 1.00 8.00 57.44 -4968.0 -9424.0 18920

16-01-2009 57.44 long call 17-04-2009 40.0 17.30 17.60 17.55 0.11 11.00 53.05 -4950.0 -14374.0 19305

17-04-2009 53.05 long call 17-07-2009 40.0 13.10 13.30 13.25 0.20 15.00 59.23 8970.0 -5404.0 19875

17-07-2009 59.23 long call 16-10-2009 45.0 13.90 14.30 14.20 -0.03 14.00 60.46 1764.0 -3640.0 19880

16-10-2009 60.46 long call 15-01-2010 45.0 15.30 15.70 15.60 0.14 12.00 64.56 4752.0 1112.0 18720

15-01-2010 64.56 long call 16-04-2010 45.0 19.15 20.15 19.90 0.34 10.00 65.02 120.0 1232.0 19900

16-04-2010 65.02 long call 16-07-2010 45.0 19.90 20.20 20.15 0.13 9.00 59.44 -5139.0 -3907.0 18135

16-07-2010 59.44 long call 15-10-2010 45.0 14.50 14.60 14.60 0.16 13.00 63.57 5161.0 1254.0 18980

15-10-2010 63.57 long call 21-01-2011 47.5 16.05 16.20 16.20 0.13 12.00 62.66 -1248.0 6.0 19440

21-01-2011 62.66 long call 15-04-2011 47.5 14.95 15.40 15.30 0.14 13.00 60.56 -2912.0 -2906.0 19890

15-04-2011 60.56 long call 15-07-2011 45.0 15.55 15.65 15.65 0.09 12.00 67.45 8160.0 5254.0 18780

15-07-2011 67.45 long call 21-10-2011 50.0 17.20 17.55 17.50 0.05 11.00 63.78 -4092.0 1162.0 19250

21-10-2011 63.78 long call 20-01-2012 47.5 16.30 16.40 16.40 0.12 12.00 65.27 1644.0 2806.0 19680

20-01-2012 65.27 long call 20-04-2012 47.5 17.35 18.05 17.90 0.13 11.00 63.71 -1859.0 947.0 19690

20-04-2012 63.71 long call 20-07-2012 47.5 14.75 17.75 17.00 0.79 11.00 68.63 4543.0 5490.0 18700

20-07-2012 68.63 long call 19-10-2012 50.0 17.25 20.30 19.55 0.92 10.00 71.86 2310.0 7800.0 19550

19-10-2012 71.86 long call 18-01-2013 52.5 18.15 20.85 20.20 0.84 9.00 73.23 477.0 8277.0 18180

18-01-2013 73.23 long call 19-04-2013 55.0 16.60 19.65 18.90 0.67 10.00 84.49 10590.0 18867.0 18900

19-04-2013 84.49 long call 19-07-2013 62.5 20.45 23.45 22.70 0.71 8.00 92.23 5624.0 24491.0 18160

19-07-2013 92.23 long call 18-10-2013 67.5 24.50 24.85 24.80 0.07 8.00 91.63 -536.0 23955.0 19840

18-10-2013 91.63 long call 17-01-2014 67.5 23.60 24.25 24.10 -0.03 8.00 95.06 2768.0 26723.0 19280

17-01-2014 95.06 long call 17-04-2014 70.0 24.75 25.20 25.10 0.04 7.00 98.96 2702.0 29425.0 17570

17-04-2014 98.96 long call 18-07-2014 75.0 23.95 24.40 24.30 0.34 8.00 101.80 2000.0 31425.0 19440

18-07-2014 101.80 long call 17-10-2014 75.0 26.55 27.10 27.00 0.20 7.00 98.70 -2310.0 29115.0 18900

17-10-2014 98.70 long call 16-01-2015 72.5 25.75 26.90 26.65 0.45 7.00 104.04 3423.0 32538.0 18655

16-01-2015 104.04 long call 17-04-2015 75.0 28.75 29.85 29.60 0.56 6.00 99.58 -3012.0 29526.0 17760

17-04-2015 99.58 long call 17-07-2015 75.0 24.10 24.95 24.75 0.17 8.00 100.08 264.0 29790.0 19800

17-07-2015 100.08 long call 16-10-2015 75.0 23.25 27.50 26.45 1.37 7.00 98.24 -2247.0 27543.0 18515

16-10-2015 98.24 long call 15-01-2016 70.0 27.45 28.45 28.20 -0.04 7.00 97.00 -840.0 26703.0 19740

15-01-2016 97.00 long call 15-04-2016 70.0 26.00 28.55 27.95 0.95 7.00 110.18 8561.0 35264.0 19565

15-04-2016 110.18 long call 15-07-2016 80.0 27.95 31.70 30.80 0.62 6.00 123.00 7320.0 42584.0 18480

15-07-2016 123.00 long call 21-10-2016 90.0 30.85 34.00 33.25 0.25 6.00 113.44 -5886.0 36698.0 19950

21-10-2016 113.44 long call 20-01-2017 85.0 27.90 30.20 29.65 1.21 6.00 114.15 -300.0 36398.0 17790

20-01-2017 114.15 long call 21-04-2017 85.0 26.90 30.55 29.65 0.50 6.00 121.76 4266.0 40664.0 17790

21-04-2017 121.76 long call 21-07-2017 90.0 29.70 33.95 32.90 1.14 6.00 135.31 7446.0 48110.0 19740

21-07-2017 135.31 long call 20-10-2017 100.0 34.85 37.00 36.50 1.19 5.00 142.40 2950.0 51060.0 18250

20-10-2017 142.40 long call 19-01-2018 105.0 37.20 37.60 37.50 0.10 5.00 147.36 2430.0 53490.0 18750

19-01-2018 147.36 long call 20-04-2018 110.0 35.15 39.75 38.60 1.24 5.00 126.66 -10970.0 42520.0 19300

20-04-2018 126.66 long call 20-07-2018 95.0 29.55 34.00 32.90 1.24 6.00 125.85 -1230.0 41290.0 19740

20-07-2018 125.85 long call 19-10-2018 95.0 29.60 32.95 32.15 1.30 6.00 139.05 7140.0 48430.0 19290

19-10-2018 139.05 long call 18-01-2019 105.0 32.30 36.70 35.60 1.55 5.00 130.69 -4955.0 43475.0 17800

18-01-2019 130.69 long call 18-04-2019 95.0 33.70 37.90 36.85 1.16 5.00 137.52 2835.0 46310.0 18425

18-04-2019 137.52 long call 19-07-2019 100.0 35.70 40.15 39.05 1.53 5.00 130.31 -4370.0 41940.0 19525

19-07-2019 130.31 long call 18-10-2019 95.0 33.80 38.00 36.95 1.64 5.00 127.70 -2125.0 39815.0 18475

18-10-2019 127.70 long call 17-01-2020 95.0 30.90 35.50 34.35 1.65 5.00 149.17 9910.0 49725.0 17175

17-01-2020 149.17 long call 17-04-2020 110.0 37.00 41.75 40.60 1.43 4.00 152.02 568.0 50293.0 16240

17-04-2020 152.02 long call 17-07-2020 115.0 36.10 39.25 38.50 1.48 5.00 149.35 -2075.0 48218.0 19250

17-07-2020 149.35 long call 16-10-2020 110.0 38.60 40.65 40.15 0.80 4.00 148.10 -820.0 47398.0 16060

STRATEGIE OPERATIVE

Tabella 3 – Backtest della strategia sul titolo Johnson & Johnson sul periodo 2/1/2008-16/10/2020.
Acquisto sistematico di opzioni call in the money, strike posto al 25% al di sotto del prezzo corrente del titolo, arrotondato allo 
strike più prossimo. Numero di lotti variabile in modo da investire sempre il massimo capitale possibile, nei limiti dei 20.000$ iniziali
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due casi: 30.412$ di profitto netto contro 18.760$ impiegati 
nel primo, 56.992$ di profitto netto contro 29.031$ impie-
gati nel secondo. Rispettivamente il 162,1% e il 196,3% di 
performance. Siamo sulla strada giusta? Probabilmente sì, 
ma c’è un neo in tutto questo: abbiamo soltanto 12 opera-
zioni storiche piene (una tredicesima operazione è in corso 
mentre scrivo). Ma questo limite può essere superato, per 
esempio componendo un portafoglio di titoli sui quali ope-
rare sempre secondo le stesse logiche condivise: in quel mo-
do la significatività viene dal portafoglio invece che dal sin-
golo titolo. Ma non abbiamo ancora finito: devo mostrarvi 
anche altri risultati. Le figure 10, 11 
e 12 mostrano i risultati delle stesse 
scelte di prima in termini di strike e 
lotti (cioè, strike minimo quotato e 
lotti variabili in figura 10, strike mi-
nimo quotato e lotti fissi in figura 11, 
strike a -25% dal prezzo corrente e 
lotti variabili in figura 12) delle ope-
razioni fatte ogni volta che il rendi-
mento min/max su uno qualsiasi de-
gli orizzonti calcolati (da 3 a 5 mesi, 
si ricorda) scende sotto la soglia del 
-10%. Scadenza tra i 3 e i 5 mesi. In 
altre parole, ogni volta che il titolo se-
gna un minimo ad almeno un -10% 
da un precedente massimo si proce-
de all’acquisto di una call, con la pri-
ma scadenza disponibile tra i 3 e i 5 
mesi. Strike minimo quotato e lotti 
variabili, nel primo caso; strike mini-
mo quotato e lotti fissi nel secondo; 
strike a -25% dal prezzo corrente e 
lotti variabili nel terzo. 

Se si hanno più segnali consecutivi 
si apre comunque una sola posizio-
ne, e finché quella non è chiusa non 
se ne aprono altre. Questo perché 
altrimenti il capitale necessario ri-
schierebbe di esplodere, e comunque 
dobbiamo renderci la vita il più sem-
plice possibile: stiamo costruendo 
una pensione integrativa, non dob-
biamo fare trading selvaggio! Ebbe-
ne, il profitto esplode. Letteralmen-
te: abbiamo un saldo totale netto di 
36.779$ contro 19.360$ utilizzati, nel 
primo caso; 31.468$ di profitto con-
tro 17.352$ impiegati, nel secondo; 
56.461$ di profitto contro un impie-
go di 20.993$ nel terzo. La perfor-
mance totale, in quest’ultimo caso, è 
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del 269%. Le operazioni storiche sono 15, poche in più ri-
spetto a quelle dell’operatività annuale, ma ogni aumento, 
seppur minimo, aumenta la significatività statistica, e all’in-
terno di un buon portafoglio di titoli contribuisce a rendere 
più affidabili i risultati. 

C’è anche un altro aspetto della faccenda da non scartare: 
con la gestione annuale, il tempo totale a mercato coincide 
con quello del buy & hold, 4671 giorni. Con la gestione ap-
pena discussa il tempo totale a mercato si riduce moltissimo: 
solo 1822 giorni. Troverete tutte queste informazioni con-
densate in una tabella di sintesi alla fine dell’articolo, così vi 

Figura 7 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 12 mesi 
strike più basso 
quotato ad ogni data 
di ingresso. Numero 
di lotti variabile in 
modo da investire 
sempre il massimo 
capitale possibile, 
nei limiti dei 
20.000$ iniziali.

Figura 9 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 12 mesi, 
strike a -25% dal 
prezzo corrente. 
Numero di lotti 
variabile in modo da 
investire sempre il 
massimo capitale 
possibile, nei limiti 
dei 20.000$ iniziali.

Figura 8 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 12 mesi, 
strike più basso 
quotato ad ogni data 
di ingresso. Numero 
di lotti fisso (4).
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sarà più facile verificare i pro e i contro di tutte le alternative. 
Per tentare di aumentare la base di osservazioni ho pensato 
che forse potevo ottenere risultati simili riducendo la soglia 
di setup operativo dal -10% al -7,5% (sto sempre parlando 
della distanza tra un minimo e un precedente massimo). Ri-
cordo che l’operatività si considera sempre in chiusura di 
giornata. È bene ricordarlo perché sarebbe una chimera l’a-
prire ogni volta le posizioni sui minimi, ovviamente! Opera-
tivamente parlando, quindi, se ad un certo giorno il titolo ar-
riva a perdere almeno una certa percentuale da un preceden-
te massimo, alla chiusura di quella giornata si apre una po-
sizione. I risultati sono sempre molto 
buoni. Vi risparmio altre tre equity 
line tutte simili e vi segnalo che il mi-
glior risultato si ha ancora una vol-
ta con l’operatività sullo strike -25% 
dal prezzo corrente del titolo al mo-
mento del setup operativo. La per-
formance totale è del 195,9%, mol-
to simile a quella dell’operatività an-
nuale basata sulle stesse specifiche in 
termini di strike e lotti. Il numero di 
operazioni storiche sale a 18; ancora 
un piccolo aumento di significatività. 
Una nota importante: in una finestra 
temporale di 3 mesi il titolo JNJ ha 
messo a segno discese del 10% o più 
da un massimo di periodo soltanto in 
217 giorni sui 3282 totali dello sto-
rico dei rendimenti min/max; se ci 
spostiamo alla finestra temporale di 
5 mesi i casi salgono a 232, sempre 
molto pochi. Questo significa che il 
titolo è generalmente molto stabile, 
quindi ogni correzione più o meno 
marcata è sempre una buona occa-
sione di ingresso, sia esso sulle azioni 
o su opzioni call. Questo fatto non fa 
altro che corroborare l’idea operativa 
fin qui illustrata, ovviamente.

UN ULTIMO 
ESPERIMENTO

Ho voluto battere ancora un’altra 
strada prima di dichiararmi soddi-
sfatto (temporaneamente). Mi sono 
chiesto se una media mobile sempli-
ce, tarata secondo logica, cioè sen-
za alcuna ottimizzazione, per esem-
pio a 63 giorni, potesse fungere da 
setup operativo, in coerenza con il 
comportamento tipico del titolo e 
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gli orizzonti operativi fin qui considerati. A rigor di logi-
ca, visto il trend storicamente saldo del titolo, qualsiasi fase 
negativa rappresenta una occasione di acquisto; quindi ho 
provato a considerare come segnale di apertura delle posi-
zioni la discesa del prezzo al di sotto della media mobile (il 
proverbiale devil cross), supponendo che un tale incrocio 
possa essere sempre rapidamente recuperato, vista la forza 
generale del titolo. 

I risultati però sono molto deludenti (ne trovate il detta-
glio nella tabella 4 alla pagina seguente): a prescindere dalla 
scelta in termini di strike comprato e di gestione dei lotti, 

Figura 10 – Equity line 
dell’acquisto sistematico 
di opzioni call deep in 
the money, scadenza a 
3-5 mesi strike più basso 
quotato ad ogni data di 
ingresso. Setup operativo: 
perdita del 10% o più 
da un massimo relativo 
precedente. Numero di 
lotti variabile in modo 
da investire sempre 
il massimo capitale 
possibile, nei limiti dei 
20.000$ iniziali.

Figura 12 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 3-5 
mesi strike -25% 
dal prezzo corrente. 
Setup operativo: 
perdita del 10% o 
più da un massimo 
relativo precedente. 
Numero di lotti 
variabile, nei limiti 
dei 20.000$ iniziali

Figura 11 – Equity 
line dell’acquisto 
sistematico di 
opzioni call deep 
in the money, 
scadenza a 3-5 mesi 
strike più basso 
quotato ad ogni data 
di ingresso. Setup 
operativo: perdita 
del 10% o più da un 
massimo relativo 
precedente. Numero 
di lotti fisso (4 
contratti).
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scadenza filtro lotti
K  

massimo 
usato

P/L gg a mkt K finale P/L % N. trade
P/L % 
medio 
annuo

buy&hold - - 19773 24657 4671 44430 124.7% 1 9.7%

3 mesi - dinamici 29223 22080 4671 51303 75.6% 51 5.9%

3 mesi - fissi 19620 20332 4671 39952 103.6% 51 8.1%

3 mesi - aggressivi 34249 47398 4671 81647 138.4% 51 10.8%

12 mesi - dinamici 25037 23865 4398 48902 95.3% 12 7.4%

12 mesi - fissi 18760 30412 4398 49172 162.1% 12 12.7%

12 mesi - aggressivi 29031 56992 4398 86023 196.3% 12 15.3%

3-5 mesi <= -10% min /max 3-5M dinamici 19360 36779 1822 56139 190.0% 15 14.8%

3-5 mesi <= -10% min /max 3-5M fissi 17352 31468 1822 48820 181.4% 15 14.2%

3-5 mesi <= -10% min /max 3-5M aggressivi 20993 56461 1822 77454 269.0% 15 21.0%

3-5 mesi <= -7.5% min /max 3-5M dinamici 20891 28550 2042 49441 136.7% 18 10.7%

3-5 mesi <= -7.5% min /max 3-5M fissi 20148 23824 2042 43972 118.2% 18 9.2%

3-5 mesi <= -7.5% min /max 3-5M aggressivi 24556 48104 2042 72660 195.9% 18 15.3%

3-5 mesi devil cross SMA63 dinamici 26297 12917 3032 39214 49.1% 25 3.8%

3-5 mesi devil cross SMA63 fissi 25912 9760 3032 35672 37.7% 25 2.9%

3-5 mesi devil cross SMA63 aggressivi 30633 19599 3032 50232 64.0% 25 5.0%

3-5 mesi <= -5% da SMA63 dinamici 22034 31558 2061 53592 143.2% 17 11.2%

3-5 mesi <= -5% da SMA63 fissi 14012 23464 2061 37476 167.5% 17 13.1%

3-5 mesi <= -5% da SMA63 aggressivi 20861 61200 2061 82061 293.4% 17 22.9%

Tabella 4 – Risultati comparati delle diverse tecniche operative discusse nell’articolo, a gruppi di tre backtest. La dicitura 
«aggressivi», in relazione ai lotti, attiene alle simulazioni fatte considerando lo strike a -25% rispetto al prezzo corrente del titolo. 
Possiamo definire aggressiva questa operatività perché espone oggettivamente molto più delle altre due alla perdita integrale 
del capitale in caso di eventi molto sfavorevoli. Le righe in rosso sono quelle riferite a strategie che restituiscono un rendimento 
peggiore rispetto al buy & hold. Le righe in grassetto sono riferite alle strategie che massimizzano la redditività rispetto al buy & 
hold per ciascun gruppo di backtest.

nella migliore delle ipotesi il saldo netto finale di tutte le 
operazioni si attesta al 64% soltanto. La conclusione è che il 
devil cross da solo non è condizione sufficiente per giusti-
ficare gli ingressi. 

Ho allora provato a stabilire una soglia minima di discesa 
al di sotto della media mobile, prima di poter considerare 
verosimile almeno un rallentamento della discesa, compati-
bile con l’acquisto di call. Ho provato ad impostare il 10% 
come soglia, ma così facendo si restringe davvero troppo 
l’operatività: soltanto in 40 giorni su 3282 il prezzo è sceso 
di almeno il 10% al di sotto della media mobile semplice a 
63 giorni (e questo è una ulteriore conferma di quanto ogni 
correzione vada sfruttata per mettersi al rialzo!). E le rare 
situazioni in cui ciò si verifica sono tutte concentrate in due 
periodi temporali di breve durata, il che produrrebbe due 
soli segnali operativi in 13 anni di storico. Non va bene, 
ovviamente. Ho quindi provato a ridurre al 5% la soglia di 
discesa sotto la media semplice a 63 giorni per far scattare 
l’acquisto di call. E il profitto è esploso di nuovo. A fronte 
di una operatività sviluppata su 2061 giorni totali, la scelta 

dello strike minore quotato di volta in volta e dei lotti varia-
bili apporta un profitto netto finale di 31.558$ a fronte di un 
impiego massimo di 22.034$. Se si passa al lotto fisso da 4 
contratti si ha un profitto complessivo netto di 23.464$ con-
tro 14.012$ impiegati al massimo. Con la scelta dello strike 
a -25% si ha un profitto di 61.200$ a fronte di un massimo 
impiego di 20.861$. 

Il risultato migliore in assoluto fino ad ora. Parliamo di 
una performance complessiva del 293,4%, cioè del 22,9% 
media annua. Le operazioni storiche sono 17. Potete con-
frontare tutti i risultati presentati in questo articolo nella ta-
bella riepilogativa sottostante. Personalmente, ritengo che 
questo studio meriti di essere esteso ad altri titoli con com-
portamenti storicamente simili a quello di Johnson & John-
son. La mia idea è quella di cercare di individuare un porta-
foglio di una decina di titoli, per poter definire una strategia 
da applicarsi a portafogli di circa 200.000$ di controvalore, 
e un obiettivo di realizzare almeno un 15% medio annuo di 
profitti, pur senza alcuna capitalizzazione. Meglio ancora un 
20%, se possibile.
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L’ETF OPZIONABILE DEL MESE

L’iShares Silver Trust, che ha per simbolo SLV, ha come 
obiettivo la replicazione passiva del prezzo dell’argento fi-
sico. Per perseguire tale obiettivo il fondo acquista e vende 
lingotti d’argento fisico, che detiene in diversi caveau sparsi 
per Londra. Con un NAV di oltre 13,2 miliardi di dollari 
ad oggi è il più grande dei fondi della sua categoria, e ciò lo 
rende piuttosto stabile, anche per investimenti di medio/
lungo termine, sebbene sia caratterizzato da un expense 
ratio abbastanza elevato, lo 0,5%. Ha uno scarto mediano 

di replicazione abbastanza contenuto: -0,6% su base an-
nua. Scambia in media poco meno di 28 milioni di quote al 
giorno, oltre 623 milioni di dollari di controvalore. Ha uno 
spread bid/ask generalmente pari a 0,01$, quindi è molto 
liquido ed efficiente. 

Anche le opzioni quotate su di esso sono molto effi-
cienti, il che le rende molto interessanti per l’operatività. 
Il grafico in figura 13 mostra l’andamento di questo ETF 
negli ultimi 10 anni circa (è quotato dal 2006). Sotto alla li-

iShares Silver Trust (SLV):
un ETF sull’argento fisico

di Domenico Dall’Olio

In ottica di diversificazione di portafoglio una buona idea potrebbe essere quella di investire 
una quota dei propri fondi in materie prime, sfruttando gli ETF per farlo. Uno degli strumenti su 
cui io concentro parte della mia operatività mediante opzioni è proprio il Silver Trust di iShares. 
Uso le opzioni perché in quanto cliente retail non mi è permesso negoziare direttamente l’ETF. 
Ma, sorpresa sorpresa, se vendo allo scoperto una put su di esso e a scadenza il prezzo si tro-
va sotto lo strike io vengo esercitato, quindi divento compratore coatto di quell’ETF, che non 
potrei avere. Da quel momento posso solo venderlo, ma posso venderlo quando mi pare, e nel 
frattempo sono riuscito a comprarlo pur non potendolo fare!

Figura 13 – Andamento dell’ETF iShares Silver Trust, 2010-2020, con andamento e percentili di volatilità storica e implicita.
Fonte: piattaforma EzTradePort (www.eztradeitalia.it)
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nea arancione del prezzo sono presenti due coppie di linee. 
La prima coppia rappresenta la volatilità storica a 20 giorni 
(linea azzurra) e la volatilità implicita su base annua (linea 
gialla). La seconda coppia confronta i percentili riferiti alle 
due volatilità di cui sopra. 

Per i non addetti ai lavori, un percentile è una misu-
ra di quanto il valore rilevato di una variabile in un certo 
momento sia in linea con quelli rilevati in 
passato, e di quanto tale valore sia quindi 
in media rispetto al suo andamento tipico 
o non stia piuttosto avendo comportamen-
ti atipici. Per esempio, se un valore è nel 
90-esimo percentile rispetto ai valori dei 
100 giorni precedenti, ciò significa che in 
90 di quei 100 giorni passati i valori osser-
vati erano minori di quello riscontrato og-
gi, quindi il valore attuale rappresenta una 
sorta di anomalia, di eccesso. Si tratta di un 
valore «di coda», insomma. Se stringiamo la 
vista sugli ultimi 20 giorni lavorativi (figura 
14) possiamo notare che la volatilità storica 
si attesta a 43 punti circa, mentre la impli-
cita è a 35 punti circa. In termini di percen-
tili, la storica (linea rossa) è al 69-esimo, la 
implicita invece (linea verde) al 67-esimo. 
Questi percentili sono calcolati sui dati de-
gli ultimi 400 giorni di osservazioni, quindi 
i valori odierni di volatilità sono maggio-
ri di quelli dei due terzi di quelli osservati 
in precedenza. Ciò indica che i premi delle 
opzioni in questo periodo sono abbastan-
za elevati, quindi siamo in presenza di po-
tenziali occasioni di vendita allo scoperto 
di opzioni. Le figure 15 e 16 illustrano le 
proiezioni a 60 giorni lavorativi di traietto-
ria attesa del prezzo dell’ETF, basate rispet-
tivamente sulla probabilità storica a 1 anno 
e a 5 anni. 

Il perché di tanta differenza di valori 
estremi attesi è facilmente spiegabile: ne-
gli ultimi 12 mesi il prezzo del SLV ha su-
bito forti oscillazioni in scia a quanto suc-
cesso sui mercati mondiali a causa del Co-
vid-19, ma se guardiamo indietro 5 anni è 
facile notare sul grafico in figura 13 la late-
ralità perentoria di questo strumento. Per-
sonalmente, in una fase come quella attua-
le non mi aspetterei nuovi grandi scossoni 
sul prezzo, quindi sarei tentato di guardare 
al cono previsionale basato sui dati a 5 an-
ni come misura più affidabile del compor-
tamento futuro potenziale. Va da sé che la 

vendita di put alla peggio può tradursi in un acquisto for-
zato sull’ETF, a fronte del quale si potrebbero vendere call 
coperte, per abbassare il prezzo medio di carico e generare 
un flusso di cassa in più. 

Molta più cautela sul fronte call, dove una operazione 
short scaduta in the money si tradurrebbe in uno short 
sull’ETF, con parecchie complicazioni.

Figura 14 – Andamento dell’ETF iShares Silver Trust, novembre 2020, con 
andamento e percentili di volatilità storica e implicita.
Fonte: piattaforma EzTradePort (www.eztradeitalia.it)

Figura 16 – SLV: 
cono previsionale 
di prezzo a 60 
giorni lavorativi, 
basato sulla 
probabilità storica 
a 5 anni. Fonte: 
piattaforma 
EzTradePort  

Figura 15 – SLV: 
cono previsionale 
di prezzo a 60 
giorni lavorativi, 
basato sulla 
probabilità storica 
a 1 anno. Fonte: 
piattaforma 
EzTradePort 

L’ETF OPZIONABILE DEL MESE
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RICERCA OPERATIVA

L’analisi dei numeri è la mia passione, fin da quando ero 
bambino. Quando giocavo con le piste delle automobiline 
io non giocavo e basta: io annotavo su diversi quaderni i 
tempi di ogni modello di automobilina, più e più volte, poi 
facevo le statistiche e le classifiche... Non ero un bambino 
ma un computer vagante! Condivido con voi questo parti-
colare leggermente imbarazzante perché serve a descrivere 
l’atteggiamento che ho di fronte ai mercati (e in generale in 
tutto quello che faccio): la ricerca maniacale della precisio-
ne. Se avete letto l’articolo di copertina del primo numero 
della rivista ricorderete quale evento in particolare mi ha 
spinto a voler approfondire una serie di questioni, e mi ha 
portato, ad oggi, ad elaborare quotidianamente i dati degli 
open interest delle opzioni MIBO, sui quali ho costruito 
negli anni alcuni indicatori personalizzati che mi permetto-
no di capire (la maggior parte delle volte, ovviamente, non 
sempre) il comportamento dell’indice principale della Bor-
sa di Milano. Le dinamiche di un indice azionario possono 
essere relativamente semplici da interpretare, se si dispone 
di qualche indicatore ben costruito.

Il discorso diventa terribilmente più complesso se pas-
siamo ai singoli titoli, sui quali spesso le opzioni vengono 
utilizzate per assumere significative posizioni senza condi-
zionare l’andamento del sottostante. Questa pratica è mol-
to utile (ancorché illecita) allorquando si conoscano in an-
ticipo importanti informazioni, di quelle capaci di spostare 
il prezzo di un titolo in modo marcato. Posizionarsi sulle 
opzioni anziché direttamente sulle azioni permette di li-
mitare l’impiego di capitale, amplificando il potenziale di 
profitto. E il tutto senza rischiare di essere «scoperti» dagli 

altri attori presenti sul mercato, finché non si è ottenuto il 
risultato voluto. Acquisti massicci di azioni, infatti, attira-
no l’attenzione degli altri partecipanti al mercato, a volte 
facendo muovere il prezzo prima che chi sa cosa sta per 
succedere riesca a posizionarsi come vorrebbe. Muoversi 
sulle opzioni, invece, permette di agire indisturbati, perché 
quand’anche qualche attore sul mercato si rendesse conto 
in tempo reale di cosa sta succedendo non potrebbe sapere 
chi si trova da quale parte del contratto, dunque se la spin-
ta speculativa fosse in un senso o nell’altro. Facciamo un 
esempio per capirci: se sono in possesso di informazioni 
privilegiate sul titolo XYZ e so che sta per fare una opera-
zione che spingerà i prezzi delle sue azioni verso l’alto di 
svariati punti percentuali, posso comprare subito migliaia 
di azioni, al limite impiegando un ordine iceberg per non 
farmi scoprire dal mercato; oppure posso acquistare cen-
tinaia, o anche migliaia, di opzioni call, usando la stessa 
quantità di denaro ma amplificando di molte volte il mio 
potenziale di profitto, senza avere alcun impatto sul prezzo 
attuale del titolo. Chi dovesse accorgersi in tempo reale del 
mio massiccio acquisto di call vedrebbe soltanto passare 
un elevato volume improvviso di scambi su un determina-
to strike per una certa scadenza, ma non potrebbe sapere 
chi ha fatto quell’operazione, né se ha comprato le opzioni 
o se le ha vendute allo scoperto. 

È vero che ci sono sempre due controparti in ogni con-
tratto, ma il market maker che permette lo scambio è parte 
passiva in tutto ciò, quindi subisce il fatto che qualcuno sa 
qualcosa che non dovrebbe sapere (in un mondo perfetto, 
ovviamente). Ora, il problema dell’analizzare i dati dei mo-

Attività sospette sulle opzioni su azioni: 
come indagarle e trarne vantaggio?

di Domenico Dall’Olio

In rete si trovano ormai svariati siti che in modo totalmente gratuito o comunque a canoni 
mensili alla portata di tutte le tasche offrono servizi informativi molto utili sulle opzioni. Perso-
nalmente, già da qualche anno sfrutto due siti, in particolare: il primo, stocksearning.com, de-
dicato agli earnings (calendari delle trimestrali, esiti storici e comportamento successivo del ti-
tolo, strategie basate sugli earnings, ecc...). L’altro, barchart.com, dedicato principalmente (ma 
non solo) ai movimenti «sospetti» sulle opzioni su azioni ed ETF. 

Servizi entrambi molto utili, ma a patto di saper leggere i dati, di saperli filtrare e riorga-
nizzare in un modo fruibile. Altrimenti si rischia di perdersi tra pagine e pagine di numeri (ogni 
giorno vengono riportate letteralmente migliaia di informazioni meritevoli di approfondimen-
to, il che è umanamente impensabile), o peggio di farsi illudere da qualche numero sparso che 
sembra voler dire una cosa e in realtà ne dice un’altra, se lo si mette nel giusto contesto. Do-
tarsi degli strumenti giusti, questa è la chiave!
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vimenti sospetti sulle opzioni su azioni è proprio questo: 
immaginare da quale parte della barricata si sia posizionato 
il grosso speculatore. Ma il problema è molto più comples-
so a ben vedere e bisogna prendere atto di tutto ciò che 
potrebbe interferire con una lettura apparentemente ragio-
nata del fenomeno. Mettiamo in ordine le problematiche. 
Io sto ragionando su queste faccende da qualche tempo, 
e in queste pagine vi riporto alcune riflessioni che io ho 
già fatto, ben lontano però, per ora, dall’aver raggiunto un 
qualsiasi verdetto conclusivo.

PUNTO PRIMO: FOCALIZZAZIONE 
Per prima cosa è necessario stabilire quale par-

co strumenti monitorare tra le migliaia di titoli opzionabili 
quotati sui mercati. Il sito Barchart.com riporta i dati dei 
soli titoli americani, quindi io mi sono focalizzato su quelli. 
Innanzitutto bisogna ragionare su titoli a capitalizzazione 
media o bassa, perché su quelli ad alta capitalizzazione i 
volumi scambiati sulle opzioni sono tali da rendere pres-
soché impossibile isolare movimenti sospetti nel mare ma-
gnum delle decine o anche centinaia di migliaia di opera-
zioni giornaliere. 

Su titoli sui quali generalmente si osservano poche cen-
tinaia o al limite anche poche migliaia di contratti aperti 
sulle varie scadenze, un improvviso forte interesse per una 
determinata serie di opzioni è sicuramente un evento de-
gno di nota, quantomeno da approfondire. Un improvviso 
picco di volumi scambiati, però, non è di per sé un evento 
rilevante, a meno che non si trasformi in un’equivalente 
variazione consistente nell’open interest: un conto, infatti, 
è un improvviso interesse speculativo intraday su un tito-
lo, ben diverso è se migliaia di contratti improvvisamente 
scambiati su quel titolo vengono portati overnight. È la 
differenza, da non trascurare, tra il semplice trading e il ben 
più significativo posizionamento. 

Il primo può essere una risposta ad una news inattesa 
uscita durante la sessione odierna, il secondo può essere 
il sintomo di una news che arriverà prossimamente e sarà 
dirompente. Si chiama insider trading ed è una attività mol-
to più diffusa di quanto non si pensi, sebbene vietata dalla 
legge. Il primo punto, dunque, è la focalizzazione su titoli 
mediamente piccoli, gli unici sui quali si possano identi-
ficare chiaramente movimenti che possano essere definiti 
indubbiamente sospetti.

EVENTI MULTIPLI
Al secondo posto nella lista delle attività preven-

tive c’è il controllo sulla singolarità o meno dell’evento. Mi 
spiego: se su un certo titolo oggi vengono improvvisamen-
te scambiate migliaia di opzioni call con un solo strike e 
su una singola scadenza, il segnale è piuttosto chiaro. Par-
don, riformulo: è molto chiaro che c’è una aspettativa for-

temente incentrata su quel valore specifico. Che il segnale 
sia chiaro... No; non ancora, almeno: servono ulteriori ap-
profondimenti. Ne riparliamo tra poco. Ma se oggi vengo-
no scambiate migliaia di call su diversi strike e su diverse 
scadenze, e magari anche migliaia di put su diversi strike 
e scadenze, allora è meno ragionevole pensare che all’ori-
gine dei movimenti si annidi una aspettativa precisa: è più 
verosimile che sia in corso un massiccio posizionamento 
basato sul calcolo probabilistico (rendimenti storici e ren-
dimenti attesi, per esempio). Una informazione che diffi-
cilmente porterà con sé il potenziale per un movimento di 
prezzo esplosivo.

Perché proprio di questo stiamo parlando: di indagini 
rivolte all’individuazione di potenziali movimenti esplosivi 
di prezzo, movimenti sui quali l’acquisto a leva di opzioni 
può generare profitti stellari, pur non avendo assolutamen-
te idea di cosa stia per succedere su un determinato titolo.

STORIA PREGRESSA
Una volta che ho isolato un movimento marca-

to su un titolo poco capitalizzato, dopo aver appurato che 
si tratta di un movimento isolato, quindi davvero sospetto, 
ho identificato un titolo di interesse, sul quale andare ad 
approfondire l’analisi. Ora devo fare principalmente due 
cose: la prima è indagare che l’evento di oggi sia effettiva-
mente isolato. Devo cioè andare a verificare che sulle chain 
di quel titolo non ci siano altri strike molto gettonati, sulla 
stessa o su altre scadenze. Perché che quel titolo sia finito 
nei radar oggi non significa che non ci sia finito anche ie-
ri, una settimana fa, o tutti i giorni della settimana scorsa, 
o chissà... 

Devo avere la conferma che ciò che sto guardando sia 
davvero una mosca bianca, altrimenti il segnale diventa 
meno sospetto di quanto non sperassi. Se ciò che ho di 
fronte si conferma un evento isolato, chi mi dice che non 
possa essere solo il primo di tanti posizionamenti diversi 
che verranno fatti su quel titolo nei prossimi giorni o nelle 
prossime settimane? Va da sè che da questo momento in 
avanti devo tracciare l’evoluzione degli eventi, perché se 
un evento oggi isolato finisce poi per perdersi, andando 
avanti, tra tanti altri eventi sparsi tra più sedute di negozia-
zione, perde ovviamente la sua importanza. Certo che se 
aspetto di vedere che cosa succederà, rischio di perdere il 
treno, quindi intanto devo muovermi, a rischio di trovarmi 
costretto, domani, a smontare ciò che ho montato oggi, e 
a rivedere le mie aspettative.

IN QUALE DIREZIONE?
Ok muoversi, quindi, pur consapevoli di potersi 

trovare costretti ad annullare tutto. Ma in quale direzione? 
Contestualizzare l’evento nel quadro del trend del sotto-
stante: questo è il prossimo passo da fare. Se vedo passa-
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re migliaia di call isolate su un certo strike e con una certa 
scadenza, posso stabilire con un certo margine di sicurezza 
che sia il caso di comprarle? La risposta è no, ovviamen-
te. Il punto è che bisogna definire una casistica genera-
le degli eventi, nel senso che è opportuno definire quali 
possano essere ragionevolmente letti in un modo o in un 
altro. Un esempio relativamente banale: un certo titolo si 
muove in laterale da settimane, nessuno lo degna del ben-
ché minimo interesse, la volatilità implicita è molto ridot-
ta, e all’improvviso passano sul mercato mille opzioni call. 
È più ragionevole che sia-
no vendute allo scoperto o 
che siano comprate? Parlo 
dal punto di vista di chi si 
è improvvisamente ricorda-
to di quel titolo, ovviamen-
te: il market maker, come 
detto in precedenza, non 
può scegliere di non fare da 
controparte, quindi si trova 
costretto a subire l’evento 
(poi ovviamente si va a proteggere nei modi che ritiene 
opportuni). 

Secondo me la seconda ipotesi ha molto più senso. Fa 
differenza la distanza dello strike delle call dal prezzo del 
titolo? Se sì, come? Lanciamo qualche ipotesi. Call deep 
out of  the money significano bassa spesa, ma aspettativa 
precisa di direzionalità, un target minimo di prezzo da rag-
giungere per non perdere tutto. Un segnale molto forte, 
indubbiamente. Call in the money significano aspettativa 
meno precisa, forse, nel senso che attivandosi subito indi-
cano sì aspettativa direzionale, ma non verso un target pre-
ciso. Il principale vantaggio che offrono è la replicazione 
pressoché lineare del titolo, pur con una esposizione molto 
minore a parità di azioni controllate. Qualsiasi salita il tito-
lo metta a segno si traduce in profitto. Quindi ribadisco la 
mia personale lettura: aspettativa rialzista, ma non precisa 
in termini di target. 

Le call at the money invece come le interpretiamo? Se la 
volatilità è davvero molto bassa sono quasi surrogati delle 
in the money, ma meno care. Sempre un segnale rialzista, 
quindi, e sempre privo di aspettative specifiche in termini 
di target. Un buon compromesso tra la leva ridotta delle in 
the money e la bassa probabilità di successo delle out of  
the money.

CASISTICHE OPPOSTE
L’evento potenzialmente esplosivo è ovviamen-

te il nostro ricercato principale: ci basta individuarne pochi 
ogni anno per portare a casa quei pochi grandi profitti che 
innalzano l’equity line generale del nostro portafoglio. Ma 
c’è un piccolo problema negli eventi esplosivi: non sapen-

do quale possa essere il target del movimento improvviso 
sul titolo sottostante è molto difficile riuscire a rimanere 
in posizione fino alla fine. In generale è improbabile riu-
scire a massimizzare il risultato, poiché di fronte a posi-
zioni che moltiplicano il proprio valore per diverse volte, 
in alcuni casi per decine di volte, è quasi impossibile stare 
fermi, non chiudere almeno una parte delle posizioni, mo-
netizzare i profitti per non rischiare di veder sfumare tutto 
all’improvviso. 

Ci sono passato alcune volte, parlo con cognizione di 
causa: a metà febbraio 
2020, per esempio, avevo 
comprato diverse call sul 
VIX temendo una accele-
razione negativa dei mer-
cati a causa del Covid-19. 
Quando a marzo è stata 
dichiarata la pandemia e i 
mercati sono crollati e la 
volatilità è esplosa, le call 
che avevo comprato a 0,05 

quotavano 3,20. Avevano moltiplicato per 64 volte. Cento 
dollari investiti erano diventati oltre seimila. Ho pensato 
che i mercati avessero già perso abbastanza e ho chiuso 
tutto, convinto di essere furbo. 

Dieci giorni dopo quelle call valevano oltre 15 punti cia-
scuna. Da darsi martellate sulle mani per una settimana. 
Ma col senno di poi... Il problema è che di fronte a profit-
ti così marcati si fa davvero fatica a non cedere alla paura 
di perderli. Torniamo a noi. Può capitare che i picchi im-
provvisi di volumi si mostrino a fronte di movimenti già 
direzionali del sottostante. Ad esempio, migliaia di call che 
vengono negoziate su uno strike di poco superiore al prez-
zo corrente del titolo, che nelle ultime settimane è salito in 
modo marcato. In casi come questo è molto probabile che 
il titolo abbia toccato un massimo di periodo, e che quindi 
sia giusto vendere allo scoperto quelle call così gettonate. 
Lo stesso vale, mutatis mutandis, per le put in seguito a di-
scese marcate del titolo. 

Ma sul fronte delle call il mio consiglio spassionato è 
di tenere sempre un «tappo» di sicurezza su uno strike più 
alto. Mai essere totalmente scoperti verso l’alto. Concludo 
qui il discorso (ma l’argomento è tutt’altro che esaurito) ri-
marcando che ogni evento fa storia a sé e va analizzato con 
attenzione, perché è facile sentire il canto delle sirene per 
poi schiantarsi sugli scogli.

«[…] sul fronte delle call  
il mio consiglio spassionato  

è di tenere sempre un «tappo»  
di sicurezza su uno strike più alto. 

Mai essere totalmente 
scoperti verso l’alto»
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Analisi dei posizionamenti sulle MIBO
di Domenico Dall’Olio

Nel numero precedente della rivista ho mostrato l’analisi in Excel che io eseguo quotidiana-
mente sui dati delle opzioni sull’indice FTSE Mib, alla ricerca di una chiave di lettura affidabile 
per tentare di prevedere la direzione del mercato e i possibili punti di svolta, o quantomeno di 
rallentamento del trend. Devo confessare che le scadenze trimestrali sono sempre abbastan-
za difficili da «leggere», anche su un mercato relativamente piccolo come il nostro. Le decine 
di migliaia di opzioni aperte di solito su queste scadenze, infatti, vengono aperte con molti mesi 
di anticipo rispetto alle scadenze stesse e sono generalmente sparse su molti strike diversi. La 
prima considerazione da fare al riguardo è che su indici azionari e su scadenze medio-lunghe 
(le trimestrali vengono quotate con almeno 18 mesi di vita residua) gli istituzionali fanno posi-
zionamenti basati molto di più sulla statistica (le distribuzioni dei rendimenti storici) che non su 
aspettative direzionali (o non-direzionali) particolari. 

La ratio di questo comportamento è che se anche ad un certo momento il mercato innesca 
un forte trend direzionale i premi incassati dalle vendite di opzioni su tanti strike e scadenze 
lontane permettono di ammortizzare il colpo, anche perché un rimbalzo, in un senso o nell’al-
tro, prima o poi arriva, e questo stempera anche le perdite più onerose. Poi è chiaro che a volte 
capita il movimento forte che non si riassorbe, ma lì entrano sicuramente in gioco altre forme 
di coperture, come ad esempio il delta hedging (per chi se lo può permettere). Vediamo dunque 
la tabella del posizionamento per il mese di dicembre, aggiornata al 27 novembre.

Figura 17 – Prospetto degli open interest sulle opzioni MIBO scadenza dicembre 2020 al 27 novembre 2020. A fondo arancione 
e giallo gli strike su cui si concentrano i maggiori open interest di call; a fondo verde chiaro, medio o scuro gli strike su cui si 
concentrano i maggiori open interest di put. Nelle righe gli strike, nelle colonne i giorni. Al centro della tabella sono riportati diversi 
indicatori proprietari calcolati sia sui dati originali che (laddove è riportata la dicitura «corretto») sui dati rielaborati nell’ottica 
del delta hedging delle posizioni debordate. L’etichetta PCR OI indica il put-call ratio calcolato sugli open interest totali di put e 
call; Max Pain attiene alla teoria del maximum pain, di cui si è parlato nel numero precedente. WAC, WAP e WAT sono le medie 
ponderate rispettivamente di tutte le call, di tutte le put e di tutte le opzioni aperte, intese come medie degli strike calcolate usando 
come pesi di ponderazione gli open interest di ciascuno sul totale generale.
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Guardate come sono distribuiti i volumi degli open in-
terest sui vari strike: non si riesce ad individuare una soglia 
veramente preponderante rispetto alle altre, anzi, sembra 
che gli istituzionali abbiano sparato nel mucchio un po’ a 
casaccio. Andando indietro nel tempo (non visibile in ta-
bella, ma vi garantisco che i dati che riporto qui sotto sono 
reali) le call strike 24.000 punti aperte sono in numero ele-
vato già dall’estate (probabilmente anche da molto tempo 
prima, ma mi mancano i dati). 

Al giorno 4 agosto, per fare un esempio, con l’indice 
a quota 19.600 punti circa 
c’erano già quasi seimila call 
24.000 aperte. E nemmeno 
in quel momento lo strike 
risultava preponderante ri-
spetto agli altri. Era quello 
con il numero di contratti 
aperti più alto, a ben vede-
re, ma c’erano quasi quattromila call strike 30.000 aperte, 
circa tremila call strike 23.000, 22.000 e 21.000, quattromi-
lacinquecento call 20.000, altre tremila sullo strike 19.000 e 
quattromila a 16.000 punti, deep in the money, tra l’altro... 
Vendute allo scoperto? Vendute e gestite in delta hedging? 
Comprate? Parti di strategie combinate? Componenti di 
prodotti strutturati? Belle domande... 

Ma la risposta non è affatto facile. Coloro che sostengo-
no che vadano tutte guardate dal punto di vista dei vendi-
tori allo scoperto, e che quelle debordate vadano associate 
a coperture in delta hedging non hanno molto chiaro il 
fatto che in situazioni come questa non ha senso formula-
re ipotesi di quel genere. Perché molte delle tante opzioni 
aperte sulla scadenza di dicembre, sia put che call, erano 
già in the money quando sono state aperte. E che sen-
so avrebbe vendere allo scoperto una opzione in the mo-
ney per poi doverla proteggere subito con il delta hedging? 
Perché non fare invece semplicemente l’operazione corri-
spondente alla sintesi delle due operazioni, ossia la vendita 
allo scoperto dell’altro tipo, stesso strike e scadenza? Forse 
perché in realtà alcune di quelle opzioni sono acquisti? E 
magari sono parti di strategie combinate che incorporano 
sia vendite che acquisti, magari su più scadenze? La pro-
va ce l’abbiamo istantaneamente guardando al fronte delle 
put, sempre al giorno 4 agosto scorso: partendo dal basso, 
cioè da quelle che avrebbe senso vendere allo scoperto, 
quasi seimila put 15.000, circa diecimila 16.000 e qualcuna 
in più sui 17.000, altre seimila sui 18.000 punti, cinquemila 
sui 19.000, circa quattromila a 20.000, 21.000 e 22.000, tut-
te in the money, e per chiudere in bellezza circa cinquemila 
sullo strike 24.000, deep in the money! Vi sembra scontato 
che possano essere tutte vendute allo scoperto dagli isti-
tuzionali? Oltre cinquantacinquemila opzioni call e quasi 
ottantamila put in essere, tutte vendute dagli istituzionali? 

E comprate da chi? 
La mia idea è che siano tutte operazioni aventi scopi 

diversi e variegati, difficili da mettere nel giusto contesto 
senza una informazione completa. Aiuterebbe forse cono-
scere la composizione di quei livelli: delle circa seimila call 
strike 24.000, ad esempio, quante sono state aperte con 
un ordine singolo e quante invece sono frazionate su tanti 
piccoli ordini? Ma anche questa informazione, laddove di-
sponibile, non spiegherebbe tutto. Torniamo ai giorni no-
stri. Ci sono circa settantamila call aperte e oltre novantu-

nomila put. Il put-call ratio 
è intorno a 1.30 da mesi, 
ad indicare una tendenza 
mediamente rialzista che si 
suppone possa perdurare 
anche nei prossimi tempi 
(fino a prova contraria, ov-
viamente). 

Il maximum pain si attesta a 20.000 punti da settimane, 
e per ora sembra confermare la sua fallacia. Il WAC sem-
brava poter avere ragione della salita dell’indice fino a circa 
una settimana fa, ma poi si è dovuto arrendere alla sua for-
za dirompente. Che io ricordi, non è successo molte volte 
che il movimento rialzista del sottostante arrivasse ad usci-
re verso l’alto dalla curva del WAC, che può essere rappre-
sentata su un grafico insieme al prezzo, volendo, mettendo 
insieme tutte le curve dei mesi front. Immaginate il WAC e 
il WAP come la banda superiore e inferiore di un canale di 
Bollinger un po’ particolare. Non avendo molti rilevamen-
ti storici in questo senso non posso nemmeno azzardare 
ipotesi su cosa possa succedere ora che abbiamo rotto al 
rialzo il WAC: non ho sufficienti informazioni per stabilir-
lo, nemmeno in probabilità. 

Nelle ultime due settimane è lentamente cresciuto l’o-
pen interest delle call 22.000. Nessun movimento partico-
larmente significativo, a dire il vero, ma se ai valori attuali 
il mercato si avvia a marcare un top di breve o di medio 
termine potremmo assistere ad ulteriori aumenti di open 
interest sul lato call. Questo per compensare i molti con-
tratti aperti sul fronte delle put, che in caso di correzione 
andrebbero in sofferenza. Alla pagina seguente troverete le 
tabelle di alcune delle prossime scadenze: gennaio, marzo e 
giugno 2021. Notate le differenze di volumi tra la scadenza 
mensile e le trimestrali.

RICERCA OPERATIVA

«[…] molte delle tante opzioni 
aperte sulla scadenza di dicembre, 

sia put che call, erano già in the 
money quando sono state aperte»
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Figura 20 – Prospetto degli open interest sulle opzioni MIBO scadenza giugno 2021 al 27 novembre 2020.

Figura 19 – Prospetto degli open interest sulle opzioni MIBO scadenza marzo 2021 al 27 novembre 2020.

Figura 18 – Prospetto degli open interest sulle opzioni MIBO scadenza gennaio 2021 al 27 novembre 2020.
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IL PROBLEMA DELL’INCIDENZA
Supponiamo che io sia un produttore di biscotti. 

Consideriamo il costo di produzione di un chilo di biscotti 
fatti con farina di grano tenero. Fatto 1€ il mio costo com-
plessivo di produzione di quel chilo di biscotti, devo scom-
porlo nelle sue componenti, isolandone le varie sorgenti. 
Semplificando molto il tutto, potrebbe saltar fuori una cosa 
di questo tipo:

-  costi fisici di impianto (macchinari, capannoni, ecc..): 0.15€ 
-  costi energetici: 0.05€
-  costi del personale: 0.10€
-  costo della materia prima (il grano tenero): 0.70€
Sono dati inventati, ovviamente, e non tengono effetti-

vamente conto di tutte le sorgenti 
di costo reali, ma servono a spie-
gare il problema. In questo caso, 
il problema è che la materia prima 
incide per il 70% sul mio costo 
di produzione. Ho anche un co-
sto legato all’energia, ma è mar-
ginale: solo il 5% del totale. Di 
quali rischi mi devo preoccupare, 
dunque? Del costo della materia 
prima, senza dubbio; del costo 
dell’energia no, perché incide tal-
mente poco che se anche raddoppiasse non mi sposterebbe 
più di tanto il costo di produzione complessivo. Ecco, que-
sto è il concetto di incidenza. Più una variabile è importante 
nella determinazione dei miei costi di produzione, più essa 
può rappresentare un problema. Ma l’incidenza da sola non 
è sufficiente a generare la necessità di fare hedging. 

IL PROBLEMA DELL’ESPOSIZIONE
La seconda variabile rilevante è l’esposizione, che 

attiene alla possibilità, per la mia azienda, di ribaltare even-

tuali maggiori costi sui suoi clienti, facendo loro pagare di 
più i vari prodotti e servizi. Ci sono aziende, come quelle 
che forniscono energia elettrica e gas alle nostre case, che 
possono aumentare periodicamente i costi dei propri ser-
vizi se i loro costi di approvvigionamento e distribuzione 
aumentano per qualsiasi motivo. Ma nella maggior parte dei 
casi le aziende non possono modificare i propri listini prezzi 
ad ogni cambiamento nei loro costi, perché se lo facessero 
rischierebbero di perdere clienti. In una economia sempre 
più globalizzata, e nella quale ormai quasi tutto può esse-
re acquistato online dove conviene di più, adottare politi-
che scriteriate in materia di prezzi può essere una via mol-
to rapida per il fallimento. Barilla, per tornare all’esempio 

dei biscotti, non può permettersi 
di aumentare il prezzo dei propri 
prodotti ogni volta che il prez-
zo del grano aumenta, perché ri-
schierebbe solo di non vendere 
più i suoi biscotti. Barilla, quindi, 
è fortemente esposta al prezzo 
del grano. E come lei, tante altre 
aziende sono fortemente esposte 
ai costi di acquisto delle materie 
prime di cui hanno bisogno. 

IL PROBLEMA DELLA VOLATILITÀ
Nemmeno l’esposizione, da sola, è però una ra-

gione sufficiente perché una azienda debba a tutti i costi 
attivare strategie di copertura dei rischi, perché se i prezzi 
sono sostanzialmente stabili nel tempo, né l’incidenza, né 
l’esposizione sono un problema. E così abbiamo introdot-
to la terza variabile fondamentale nel campo dell’hedging 
aziendale: la volatilità dei prezzi. Restando sempre al caso 
di Barilla e della produzione dei biscotti, se il costo dell’e-
nergia elettrica raddoppia è un problema marginale, come 

Le tre variabili-chiave 
dell’hedging aziendale: 

incidenza, esposizione, volatilità
di Domenico Dall’Olio

Nel numero precedente ho introdotto il problema dell’hedging aziendale, e nell’ultima parte del 
testo ho lasciato in sospeso una questione importante: l’hedging è necessario soltanto laddove sus-
sistano tre condizioni di base, incidenza, esposizione e volatilità. Riprendiamo il discorso introducen-
do proprio queste tre condizioni; successivamente, cominceremo ad entrare nel merito delle soluzio-
ni disponibili.

GRANDI TEMI
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dicevo in precedenza, ma se a raddoppiare è il costo della 
farina il problema diventa molto serio, perché quel costo in-
cide per il 70% sul costo globale già oggi. Ed ecco che ora 
risulta molto chiaro perché neppure la volatilità dei prezzi, 
da sola, costringe necessariamente le aziende a fare hedging. 
Perché non è solo un problema di volatilità dei prezzi, non 
è solo un problema di incidenza, non è solo un problema 
di esposizione. Queste tre variabili devono presentarsi con-
giuntamente perché l’azienda possa avere effettivamente un 
problema: se i prezzi di una materia prima sono volatili, ma 
quella materia prima incide poco sui miei costi di produzio-
ne, il problema è marginale. Se l’incidenza e la volatilità sono 
elevate, ma posso permettermi di ribaltare i maggiori costi 
sui miei clienti, il problema è marginale. Se sono esposto 
ad una certa materia prima e il costo di tale materia prima 
incide molto sui miei costi di produzione, ma i prezzi sono 
stabili nel tempo, il problema è marginale. Le tre variabili 
devono presentarsi tutte insieme allo stesso tempo perché 
esse rappresentino davvero un problema. 

L’HEDGING
NELLA 
PRATICA

Pensiamo allora ad una 
compagnia aerea che deve 
acquistare periodicamente 
grandi quantitativi di car-
burante, il cui prezzo è al-
tamente correlato con quel-
lo del petrolio. Il petrolio è 
molto volatile; il costo del 
carburante, del resto, incide 
molto sul costo di un volo. 
Infine, la compagnia non 
può far pagare di più il biglietto ai viaggiatori se il prezzo del 
petrolio aumenta, altrimenti si rivolgeranno ad una compa-
gnia concorrente. Bene (anzi, male!): abbiamo la concomi-
tanza di tutti e tre i fattori critici. L’hedging è una priorità as-
soluta! Come ci muoviamo, allora? Chiediamo ad un esperto 
di prodotti derivati di aiutarci a mettere in piedi la strategia 
di copertura dei rischi il più efficace possibile.

PERCHÉ I DERIVATI? 
I derivati sono contratti a termine, il che significa 

che comportano il regolamento di determinati accordi con-
trattuali a date future. Tipicamente, infatti, i derivati sono 
contratti per acquistare o vendere determinati quantitativi di 
determinati beni a specifiche date future e a prezzi predeter-
minati. La compagnia aerea, restando al caso di cui ci stiamo 
occupando, potrebbe stipulare vari contratti per farsi conse-
gnare, a diverse date future, quantitativi prestabiliti di carbu-
rante, a prezzi stabiliti al momento della stipula dei contratti 

stessi. I vantaggi di una tale pratica sarebbero diversi:
1. stoccaggio limitato ai soli quantitativi necessari per 

ogni periodo;
2.  programmazione anticipata delle forniture, con la ga-

ranzia della reperibilità della merce e della elevata qualità 
della merce stessa (due concetti fondamentali, che si appli-
cano soprattutto nel caso di alcuni prodotti; ne riparleremo 
a tempo debito);

3.  limitato esborso iniziale;
4.  pagamenti a saldo comunque dilazionati nel tempo.

Entriamo più nel merito. La compagnia aerea ha una pro-
grammazione periodica e dettagliata dei voli, il che significa 
che sa con un certo anticipo quanto carburante le servirà di 
mese in mese, quindi può programmare un piano di approv-
vigionamenti a date prestabilite sapendo più o meno esat-
tamente quali quantitativi di carburante dovrà acquistare in 
ogni periodo. Ovviamente, nulla le impedisce di acquistare 
di mese in mese il quantitativo di carburante necessario per 

il periodo successivo, sen-
za bisogno di complicarsi 
la vita con i derivati. Ma il 
rischio per la compagnia è 
che da un periodo all’altro 
il costo del carburante pos-
sa crescere in misura tale da 
erodere in parte o del tutto 
i margini operativi, fino an-
che, addirittura, a rendere 
economicamente non con-
veniente far volare i propri 
aerei, a meno di non au-
mentare i prezzi dei biglietti. 

LO STOCCAGGIO IMMEDIATO 
DI GRANDI QUANTITATIVI

E qui una domanda potrebbe sorgere spontanea: “ma 
perché l’azienda non compra subito tutto il carburante che 
le serve per andare avanti per un periodo di tempo più o 
meno lungo? In questo modo non risolverebbe alla radice 
il problema del prezzo futuro potenziale del carburante?”. 
È una domanda legittima, ma se la compagnia adottasse un 
simile comportamento dovrebbe affrontare una serie di altri 
problemi non indifferenti. Punto primo: supponiamo che 
in media la compagnia abbia bisogno di diecimila barili di 
carburante al mese. Se ordina subito duecentoquarantami-
la barili (sto lanciando numeri a caso, per fare un esempio) 
per assicurarsi di fissare il costo per i successivi ventiquat-
tro mesi, da qualche parte quei duecentoquarantamila barili 
li deve conservare, finché non li usa. Questo significa che 
deve dotarsi di un magazzino sufficientemente grande per 
accogliere tutti quei barili di carburante. E deve sopporta-
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re i costi della sua gestione, che includono personale ad-
detto alla movimentazione, personale addetto alla sicurez-
za, personale amministrativo, sistemi anti-incendio, sistemi 
antifurto, macchinari di movimentazione, e così via. Inol-
tre, così facendo, la compagnia si trova a dover sopportare 
i costi di un magazzino grande a sufficienza da contenere 
un quantitativo iniziale di barili molto elevato, ma che poi 
progressivamente ogni mese si riduce. E lo spazio che si li-
bera in magazzino continua a generare comunque gli stessi 
costi di prima, a meno che non venga utilizzato in altri modi 
(ma magari con altri costi). Inoltre, se la compagnia com-
pra subito duecentoquarantamila barili di carburante deve 
anche pagarli tutti subito. E se poi arriva uno stop al traf-
fico aereo a causa del Covid-19? Rimangono costi fissi da 
pagare tutti i mesi e zero introiti per compensarli. Ultimo, 
ma non meno importante: e se poi il prezzo del carburante 
scende? Ormai la compagnia ha pagato tutto il carburante 
al prezzo iniziale, quindi non può beneficiare di eventuali 
cali di costo. Pensate a quando, il 20 aprile 2020, il prezzo 
del futures (a proposito, si 
dice “futures” anche al sin-
golare, anche se si sbagliano 
tutti a scriverlo, perfino Bor-
sa Italiana, n.d.r.) sul petro-
lio con scadenza alla fine di 
quello stesso mese è scivola-
to abbondantemente sotto 
zero, un evento che nessuno 
pensava potesse mai succe-
dere. Le compagnie produt-
trici erano disposte a paga-
re qualcuno per togliergli del 
petrolio dai depositi... Uno 
scenario apocalittico, con 
centinaia di petroliere ferme 
davanti ai porti principali in 
tutto il mondo senza poter 
scaricare una merce che nes-
suno voleva, perché il traffi-
co – su qualsiasi mezzo e in 
qualsiasi ambito – era quasi 
totalmente fermo. In un si-
mile frangente sì che sareb-
be stato comodo disporre 
di un gigantesco deposito di 
stoccaggio, ma vuoto! È ve-
ro che si è trattato di un caso 
totalmente imprevisto e imprevedibile, e che difficilmente 
si presenterà nuovamente in futuro, ma fare hedging non 
significa difendersi da eventi certi e prevedibili, piuttosto 
proprio il contrario... In conclusione, se è vero che il futuro 
porta con sé alcuni rischi, la strategia dell’approvvigiona-

mento totale immediato non è necessariamente una soluzio-
ne efficace, e anzi può portare con sé più svantaggi che van-
taggi. La soluzione migliore è adottare strategie in derivati 
tali da minimizzare gli impatti di variazioni sfavorevoli dei 
costi, conservando almeno in parte i benefici di eventuali 
variazioni favorevoli. Limitare i danni se le cose vanno male, 
approfittando in buona parte dei vantaggi se le cose vanno 
bene. Certo, l’ideale sarebbe azzerare i rischi e tenersi tutti 
i benefici. Ma questo non è proprio possibile. Da qualche 
parte la coperta va tirata, perché è sempre corta.

DERIVATI 
PER L’HEDGING AZIENDALE

I derivati si dividono innanzitutto in due grandi famiglie: 
derivati regolamentati e derivati non regolamentati. Comin-
ciamo dai secondi. I derivati non regolamentati sono con-
tratti one-to-one, ossia accordi diretti tra controparti, tipica-
mente aziende da un lato e banche dall’altro: l’azienda XYZ 
che deve proteggersi da un certo rischio chiama la banca 

ABC e le chiede di crear-
le un prodotto ad hoc. La 
banca affida il compito ad 
un analista con competenze 
di strutturazione di prodot-
ti complessi, al quale chie-
de di costruire un prodot-
to che possa rispondere ai 
bisogni dell’azienda XYZ, 
ma soprattutto che possi-
bilmente generi un introito 
cospicuo per la banca stes-
sa, a prescindere dal van-
taggio per l’azienda cliente. 
Brutale, ma è così. L’azien-
da poi decide se sottoscri-
verlo oppure no, sempre 
che ne capisca la vera natu-
ra, i vantaggi e gli svantaggi, 
e i costi (visibili e invisibili). 
In caso l’operazione vada in 
porto, tipicamente l’azienda 
versa un deposito iniziale, 
una sorta di caparra, e pa-
ga un prezzo per il prodot-
to che le è stato proposto. 
Il contratto può prevedere, 
alla scadenza, la consegna 

di una determinata merce a condizioni pattuite in antici-
po, oppure un regolamento basato su differenziali mone-
tari. Consideriamo questo secondo caso: ad una certa data 
futura l’azienda che ha acquistato il prodotto di copertura 
si vedrà accreditare o addebitare un differenziale di prezzo 
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(leggete oltre per maggiori dettagli), andrà sul mercato fisico 
a comprare la merce al prezzo corrente, il cui prezzo effetti-
vo andrà però determinato al netto del profitto o della per-
dita finale sull’operazione di copertura. Vi siete persi? Non 
preoccupatevi, è molto più semplice di quanto non sembri, 
continuate a leggere e lo vedrete.

UN ESEMPIO PRATICO
Facciamo un esempio pratico, perché mi rendo 

conto che detta così non sia proprio immediata da capire. 
Restiamo al caso della compagnia aerea: chiama la banca e 
le chiede di crearle un prodotto che la possa difendere da 
una eventuale salita del costo del carburante nei successivi 
sei mesi, per un quantitativo di sessantamila barili, con un 
regolamento monetario alla scadenza. La banca crea il pro-
dotto e lo emette quando il carburante costa 100$ al barile. 
Il prodotto serve a garantire all’azienda che fra sei mesi po-
trà acquistare la merce richiesta 
al prezzo corrente, 100$ al bari-
le, anche se all’atto pratico non 
sarà esattamente così. Il valore 
della fornitura al giorno della 
scadenza è pari a sei milioni di 
dollari (sessantamila barili a 100$ 
l’uno). L’azienda paga un prezzo 
di centoventimila dollari (si trat-
ta di un importo preso a caso) 
per il servizio, e versa un capi-
tale di garanzia di un milione di 
dollari. Ciò che succede davvero 
al giorno di scadenza dell’opera-
zione di copertura dipende dal prezzo della merce sul mer-
cato a quello stesso giorno. Distinguiamo due casi.

CASO 1 – PREZZO AUMENTATO
Supponiamo che al giorno di scadenza il prezzo 

di un barile di carburante sul mercato sia 130$. La banca re-
stituisce alla compagnia aerea il deposito cauzionale di un 
milione di dollari, e le paga in contanti un milione e ottocen-
tomila dollari (il differenziale tra 130$ e 100$ moltiplicato 
per il numero di barili a contratto). La compagnia aerea va 
sul mercato, compra sessantamila barili di carburante a 130$ 
l’uno, spendendo sette milioni e ottocentomila dollari; ma 
siccome ha un milione e ottocentomila dollari cash in tasca, 
la sua spesa effettiva è sei milioni: è come se i barili di car-
burante li comprasse comunque a 100$ l’uno, il loro prezzo 
iniziale. A dire il vero, in tutto questo ha speso centoventi-
mila dollari, che sono il prezzo del beneficio dell’aver fissato 
in anticipo il prezzo di acquisto della merce ad una data fu-
tura. In pratica, ha pagato i barili 102$ l’uno (perché il costo 
della copertura è appunto di 2$ al barile); ma 102 è comun-
que molto meglio di 130! E la “povera” banca? Ha perso un 

milione e ottocentomila dollari? In teoria sì, in pratica, quasi 
certamente si è ri-assicurata a sua volta, quindi il rischio è 
stato comunque scaricato su qualcun altro.

CASO 2 – PREZZO DIMINUITO
E se invece, a scadenza, il prezzo di un barile di 

carburante è 80$? L’azienda va sul mercato e compra ses-
santamila barili a 80$ l’uno, ma deve corrispondere alla ban-
ca il differenziale di un milione e duecentomila dollari, cioè 
la differenza tra 100$ e 80$ moltiplicata per i sessantamila 
barili. Un milione lo aveva già depositato a garanzia, in ve-
rità, quindi versa la differenza di duecentomila dollari. La 
compagnia aerea spende quindi quattro milioni e ottocento-
mila dollari per compare il carburante sul mercato (sessan-
tamila barili a 80$ ciascuno), ma siccome paga un milione 
e duecentomila alla banca, alla fine spende comunque sei 
milioni di dollari, e quindi il costo finale del carburante è 

comunque 100$ al barile. In più, 
ha speso centoventimila dollari 
per neutralizzare un rischio, ma 
in questo caso, purtroppo, ha 
neutralizzato un potenziale van-
taggio... E la banca? Ha incas-
sato un milione e duecentomila 
dollari oltre ai centoventimila già 
presi all’inizio? In realtà no: se si 
è ri-assicurata a sua volta, quel-
lo che avrebbe potuto essere un 
vantaggio per lei è neutralizzato 
dalla polizza di ri-assicurazione! 
La posizione della banca è infat-

ti speculare a quella dell’azienda, ma non significa che sia 
esente da rischi anche in caso di evoluzione teoricamente a 
suo favore. 

ABBIAMO APPENA VISTO 
UN CONTRATTO FORWARD

Il prodotto che ha generato questo risultato è un “bana-
le” contratto forward su merci con regolamento monetario 
alla scadenza: un accordo tra due parti per scambiare flussi 
di denaro ad una certa data futura in relazione alle variazio-
ni di prezzo di una merce e ad una certa quantità di quella 
stessa merce, qualsiasi cosa succeda. Un derivato non rego-
lamentato, che viene stipulato direttamente e privatamente 
tra due controparti che si accordano sui termini del contrat-
to, sui modi e tempi dei pagamenti, e su tutte le altre caratte-
ristiche del contratto stesso. Un prodotto che ha un grande 
vantaggio, come vedremo più avanti, rispetto ai corrispon-
denti derivati standardizzati, i contratti futures, quotati in 
mercati regolamentati: la totale personalizzazione del con-
tratto, in termini di date di scadenza, quantitativi negoziati, 
depositi di garanzia. 
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