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STRATEGIA A 3-5 MESI A FRONTE 
DI RENDIMENTI MOLTO NEGATIVI 

Qualche numero preliminare: sui 3289 giorni di trading 
considerati (4706 di calendario), i rendimenti min/max a 63, 
84 e 105 giorni minori o uguali a -10% sono stati rispettiva-
mente 245, 299 e 311. Va da sé che questi rendimenti sono 
spesso raggruppati in sequenze più o meno lunghe (si pensi 
al periodo 2008-2009, ad esempio), quindi non avremo al-
trettante occasioni operative, purtroppo (sarebbero un bel 
numero davvero, molto significativo in termini statistici). La 
frequenza di segnali è significativamente più alta nel passag-

Figura 18 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento 
pari o inferiore a -10%; strike minimo quotato, lotti dinamici.

Figura 19 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento 
pari o inferiore a -7.5%; strike minimo quotato, lotti dinamici.

Figura 20 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento 
pari o inferiore a -10%; strike minimo quotato, lotti fissi.

Figura 21 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento 
pari o inferiore a -7.5%; strike minimo quotato, lotti fissi.
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Figura 22 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento 
pari o inferiore a -10%; strike -25% dal prezzo, lotti dinamici.

Figura 23 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento 
pari o inferiore a -7.5%; strike -25% dal prezzo, lotti dinamici.

gio ai rendimenti pari o inferiori a -7.5%: 436 casi sui 3 mesi, 
465 sui 4 mesi, 492 sui 5 mesi. Forse qui avremo un buon 
numero di operazioni storiche, soprattutto ben distribuito 
negli anni. Tenete presente che il problema primario di alcu-
ni dei risultati di strategie come queste è proprio la distribu-
zione delle operazioni negli anni di test. Ciò che si osserva, 
infatti, a volte, è una elevata concentrazione delle operazioni 
in pochi periodi isolati, mentre in momenti a volte lunghi 
anche alcuni anni non si hanno proprio operazioni. 

Questo non va bene se si guarda ad un singolo titolo, ov-
viamente, ma può non rappresentare un problema se si co-
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struisce un portafoglio di titoli, e le operazioni complessive 
sono ben distribuite nel tempo. Anche perché il vantaggio 
dell’operare con filtri di varia natura è che riduce il tempo 
a mercato, il che significa che l’utilizzo di un capitale ripar-
tito su un portafoglio di titoli può risultare ottimale anche 
se su alcuni dei componenti si rimane inattivi per periodi 
di tempo più o meno lunghi. Va da sé che andando avan-
ti con lo studio, quando si saranno analizzati molti titoli, si 
dovranno mettere insieme tutti i test storici in un unico file, 
sul quale effettuare una analisi complessiva. Ne riparleremo 
più avanti. Analizziamo i risultati dell’analisi. Le operazioni 

Figura 24 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un -5% al di 
sotto della SMA63; strike minimo quotato, lotti dinamici.

Figura 25 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un -5% al di 
sotto della SMA63; strike minimo quotato, lotti fissi.

Figura 26 – Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un -5% al di 
sotto della SMA63; strike -25% dal prezzo, lotti dinamici.

a seguito di rendimenti min/max minori o uguali a -10%, 
se si vogliono evitare sovrapposizioni (cioè, finché non si 
chiude un trade non se ne apre un altro), sono dodici sol-
tanto (erano quindici su JNJ) e con l’impiego di un numero 
dinamico di lotti sullo strike più basso quotato ogni volta 
producono un profitto netto di 31859$, contro un picco 
massimo di impiego di 11382$, almeno in teoria. Perché in 
teoria? Innanzitutto siamo partiti dal presupposto di utiliz-
zare appieno il capitale disponibile, ma qui si è verificato un 
caso davvero particolare: alla prima scadenza in assoluto la 
strategia ha mandato a mercato soltanto 9870$, perché lo 
strike minimo quotato era troppo vicino al prezzo corrente 
del sottostante (è quella situazione che mi ha portato a ri-
vedere la regola generale di money management, come ho 
detto in precedenza). 

Il risultato di quella operazione è stato un profitto di ben 
8918$, che ovviamente ha permesso da lì in avanti di ave-
re esposizioni a mercato intorno ai 20000$ nominali senza 
bisogno di averli davvero sul conto. Ma si tratta ovviamen-
te di un caso fortuito che non solo non si ripeterà in futu-
ro, ma se non propriamente incasellato nell’analisi rischia di 
portare a risultati fuorivanti. Diciamo quindi che il capitale 
utlizzato realmente sia stato pari ai 20000 dollari di capita-
le iniziale allocato, come è giusto che sia. Apro una piccola 
parentesi, che ritengo opportuna. La valutazione corretta ex 
post del capitale minimo necessario dovrebbe tenere con-
to anche dei drawdown massimi storici delle singole scelte 
strategiche. Questo a scopo precauzionale. Ma in effetti non 
ha molto senso fare questo tipo di valutazione su un singolo 
titolo: valuteremo correttamente il capitale necessario solo 
facendo l’analisi di portafoglio su tutti i titoli che si saranno 
dimostrati validi. Questo perché sommare i drawdown sto-
rici dei singoli titoli porterebbe a una drammatica sovrasti-
ma del vero rischio operativo, quello legato all’operatività 
simultanea su più titoli. La riposta definitiva in merito al ca-
pitale complessivo necessario per l’implementazione pratica 
di tutto questo potremo averla soltanto più avanti. Per ora 
facciamo stime a capitale costante per titolo, come è bene 
fare in questa fase. 

Nella tabella riepilogativa di confronto finale delle per-
formance di tutte le strategie vedrete quindi, nella colonna 
del capitale di picco («K massimo»), alcune celle a fondo 
giallo, che riportano il valore 20000, per tutti quei casi in 
cui le circostanze sono state particolarmente favorevoli all’i-
nizio, rendendo il capitale necessario artificialmente basso. 
Fin qui vi ho riportato i soli risultati dell’applicazione dei 
lotti dinamici allo strike minimo quotato ogni volta. Con i 
lotti fissi il risultato è pessimo: solo 15736$ di utile netto, 
contro un impiego massimo di 15416$, che dobbiamo però 
rettificare a 20000$. La performance è solo il 78.7%, contro 
il 159.3% della gestione basata sui lotti dinamici, anche con 
il capitale rettificato a 20000$ (altrimenti il valore sarebbe il 
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280%). La gestione aggressiva, però, genera un risultato de-
cisamente superiore: un utile totale netto di 44607$ a fronte 
di un impiego massimo di 12103. Rettifichiamo ancora una 
volta questo valore a 20000$ e resta comunque un bel 223% 
di performance. Solo 12 operazioni storiche, giova ricordar-
lo, ma che coprono solo 1375 giorni totali a mercato, meno 
di un terzo del tempo rispetto al buy & hold. Niente male, 
facciamo progressi. 

Se abbassiamo la soglia trigger al -7.5%, però, i risultati 
peggiorano in modo drammatico. Con la gestione a lotti di-

namici e fissi, infatti, abbiamo rispettivamente l’82.2% e il 
53.9% di performance finali. Pessime in entrambi i casi. Va 
un po’ meglio con la gestione aggressiva, siamo al 118.7%, 
ma è ben lontano dai valori che vogliamo vedere. Rende 
molto male anche il setup basato sui devil cross tra il prez-
zo di chiusura e la media mobile semplice a 63 giorni. La 
gestione per lotti dinamici sullo strike minimo rende infatti 
solo il 45%, così come la gestione per lotti fissi. 

La gestione aggressiva tira fuori il meglio anche da que-
sta strategia fallimentare, innalzando al 92.6% il risultato, 

ma ancora una volta ci siamo al-
lontanati dall’obiettivo, anziché 
superarlo. Non ci resta che con-
fidare nel pattern che ci aveva 
dato le migliori soddisfazioni su 
JNJ: l’ingresso long quando il ti-
tolo scende almeno un 5% al di 
sotto della sua media semplice a 
63 giorni. E questa scelta si con-
ferma la migliore possibile, con 
risultati leggermente superiori a 
quelli ottenuti su JNJ. Vi rispar-
mio le equity line dei devil cross, 
riportando solo quelle della stra-
tegia più performante. 

Rimando alcuni commenti 
conclusivi al box che trovate qui 
sotto.

Figura 27 – Tabella comparativa 
dei risultati 
delle strategie.

Parliamo di performance, perché le equity line 
non rendono bene, credo. Anche con la correzione 
del capitale di picco a 20000$ il profitto netto to-
tale della strategia aggressiva applicata ogni vol-
ta che il prezzo scende di almeno il 5% al di sot-
to della media mobile semplice a 63 giorni è di po-
co superiore al 300%, il che significa un 23.5% me-
dio annuo. Su JNJ ci eravamo fermati al 22.9%. So-
no 17 operazioni storiche, esattamente come con 
Johnson & Johnson, abbastanza ben distribuite nel 
tempo e con un massimo drawdown sostenibile. Se 
confrontate le equity di pagina 21 con quelle del-

la strategia che sfrutta i rendimenti pari o inferiori 
al -10% come setup operativo (cfr pag. 20) potete 
vedere chiaramente come in quel caso il risultato 
fosse tutto dovuto alle sole operazioni più recenti, 
cosa che qui non si verifica. Tutto ciò è positivo, in-
dubbiamente. I risultati sono davvero molto buoni, 
e soprattutto incoraggiano a proseguire il lavoro di 
ricerca. 

Prossimamente metterò insieme i risultati delle 
due analisi fatte finora, come primo esperimento di 
portafoglio. Girerò un video e lo caricherò in area ri-
servata, così vedrete i risultati anche voi.

LA PERFORMANCE
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Opzioni MIBO:  
facciamo il punto su gennaio

di Domenico Dall’Olio

Siamo ormai vicini alla scadenza delle opzioni di gennaio e sembra che effettivamente il mer-
cato faccia molta fatica a superare definitivamente i 22000 punti. La lettura degli open interest 
lo dice già da un po’ di tempo: da circa dieci giorni prima che scadessero le opzioni di dicembre. 
Ogni volta che parte l’attacco sembra che sia la volta buona, ma poi si spengono gli entusiasmi. 
Una cosa è certa: se trovano la forza di spingere più su le quotazioni, oltre i 23000 c’è il vuoto 
assoluto, almeno per ora, e questo potrebbe dare una spinta fortissima verso nuovi massimi di 
lungo termine, un segnale che in tanti aspettiamo da oltre dodici anni! È impressionante, in ef-
fetti, come oltre i 22000 punti non ci siano volumi significativi di opzioni call aperte su nessuna 
scadenza, fino a dicembre 2022. 

Grande rialzo in arrivo? Ai posteri l’ardua sentenza! Nella pagina seguente, potete vedere le 
tabelle aggiornate al 4 gennaio 2021 per le scadenze mensili fino a marzo e poi trimestrali, fino a 
tutto il 2021. Notate come il put-call ratio basato sugli open interest sia minore di 1 su gennaio e 
febbraio, ma ampiamente sopra tale valore da marzo in avanti. Difficile trarre indicazioni opera-
tive sulle scadenze lontane, come dicevo nei numeri precedenti, ma comunque resta il fatto che 
sul fronte delle call c’è molta cautela, e se gli istituzionali non si azzardano a posizionarsi con de-
cisione sul fronte call vuol dire che c’è aria di salita, fino a prova contraria.
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Figura 30 – Analisi open interest opzioni MIBO scadenza marzo 2021.

RICERCA OPERATIVA

Figura 29 – Analisi open interest opzioni MIBO scadenza febbraio 2021. I volumi sono troppo bassi, per ora, per qualsiasi congettura.

Figura 28 – Analisi open interest opzioni MIBO scadenza gennaio 2021.
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Figura 31 – Analisi open interest opzioni MIBO scadenza giugno 2021. Si osservi come le barriere di call siano solo fino a 22000 punti.

Figura 33 – Analisi open interest opzioni MIBO scadenza dicembre 2021. A 23000 e 24000 put e call si equivalgono.

Figura 32 – Analisi open interest opzioni MIBO scadenza settembre 2021. Volumi ridicoli, nessuna significatività, per ora.

RICERCA OPERATIVA
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Covered call writing: 
analisi completa di una delle più popolari

strategie combinate opzioni e azioni
di Domenico Dall’Olio

Una delle più popolari strategie combinate opzioni e azioni prevede la vendita di call coper-
te, o covered call writing, ccw per fare prima. La ccw viene spesso criticata in quanto rappre-
senta una variante sintetica della pura vendita di opzioni put naked. I detrattori della ccw, in 
altre parole, affermano che essa non avrebbe senso, dal momento che si può ottenere lo stes-
so risultato (e con un capitale generalmente minore) vendendo allo scoperto opzioni put. Ma è 
proprio così? Beh, da un punto di vista concettuale, sì, assolutamente. Ma all’atto pratico la ri-
sposta corretta è «dipende». 

Dipende dagli scopi alla base dell’operazione. Diciamo che per l’utilizzo della ccw che fanno 
in molti la risposta è «sì», come poi vi mostrerò nell’articolo. Ma se la vendita di call si giustifi-
ca come un mezzo per generare un piccolo reddito extra su un titolo che comunque si intende 
mantenere in portafoglio... Beh, questa è tutta un’altra storia! E ci possono essere anche altre 
finalità valide.

Partiamo subito dalle questioni più tecniche, così ci to-
gliamo subito il pensiero. Punto primo: una posizione long 
su un qualsiasi sottostante opzionabile può essere replicata 
perfettamente mediante una semplice combinazione di op-
zioni, con il vantaggio immediato di utilizzare un capitale 
minore per fare l’operazione, quindi con un tasso di ren-
dimento superiore, a prescindere da quello che succederà. 
Vi siete persi? Vi sembra strano quello che ho detto? Ora 
facciamo un esempio reale e vedrete che quel che ho detto 
è tutto vero. Vado indietro nel tempo perché sfruttando le 
chain storiche della piattaforma EzTradePort posso vedere 
i veri prezzi delle opzioni che utilizzerò per tutte le opera-
zioni. Userò il presente storico per raccontarvi i fatti, per 
rendere tutto più immediato (dopo un po’, infatti, a forza 
di tempi passati la lettura diventerebbe pesante).

LONG SINTETICO SU NIKE
Alla chiusura di giovedì 11 aprile 2019 acquisto 

100 azioni Nike a 85$ esatti l’una, per un esborso di 8500$, 
se non opero a leva; ma se opero a leva a lungo termine 
gli interessi forse sono un po’ troppo onerosi, quindi biso-
gnerà valutare bene la convenienza. In alternativa, compro 
una call 85 scadenza ottobre 2019, a 6.2$, e vendo allo sco-
perto una put 85, stessa scadenza, a 5.3$. Ho quindi una 
spesa netta di 0.9$ per azione, e devo versare il margine 
sulla vendita di put allo scoperto. Questo margine può va-
riare da broker a broker, ma diciamo che ragionevolmente 
sarà intorno al 25% del controvalore dello strike (o anche 
meno, ma non importa), quindi 2125$. Il lotto dell’opzio-

ne è 100 azioni, quindi la spesa netta sulla combinazione di 
opzioni di cui sopra è 90$. Sommando i 90$ di differenzia-
le di premi pagato al margine iniziale della put venduta sia-
mo a 2215$. Circa un quarto, rispetto alla cifra necessaria 
per la posizione diretta in azioni. Certo, se il titolo scende 
il marking to market farà aumentare le richieste di margini, 
ma per arrivare a 8500$ il prezzo deve andare giù un bel 
po’... Che cosa ho fatto, all’atto pratico? Ho una call lun-
ga sul titolo, quindi incasserò denaro in proporzione alla 
salita del titolo esattamente come se avessi comprato 100 
azioni. Ma c’è il premio da recuperare, direte voi! No, in 
realtà, perché quell’acquisto me lo sono finanziato con la 
vendita di una put che ne ha quasi coperto integralmente il 
costo. Il punto di pareggio, quindi, non è a strike più pre-
mio (85$+6.2$ in questo caso), bensì a strike più premio 
netto, cioè a 85.9$, cioè ancora, soltanto 90 centesimi al di 
sopra del prezzo corrente del titolo. A tutti gli effetti, sono 
lungo di 100 azioni Nike a 85.9$ l’una invece che 85$. Solo 
che per fare questo ho bloccato 2215$ di capitale invece di 
8500$. Ho fatto un long sintetico sul titolo, che remunera 
quasi quanto la posizione sul titolo impiegando però un 
quarto circa dei soldi. 

Un punto per il long sintetico. Non serve disegnare il 
grafico del payoff  a scadenza per capire questo concet-
to, credo: la put corta mi fa perdere se il titolo scende, la 
call lunga mi fa guadagnare se il titolo sale. I due premi si 
sono in larga parte neutralizzati a vicenda, e lo sbilancia-
mento a debito è sul lato call, quindi la posizione va subito 
in perdita se il titolo scende e quasi subito in profitto se il 



QuantOptions Academy - 1/2021 27 www.QuantOptions.it

titolo sale. Fine. Perché ho fatto questa lunga introduzione 
su una strategia che non c’entra nulla con la covered call 
writing? Semplice: perché vi servirà tra poco per capire il 
motivo per cui la ccw è tecnicamente identica a una short 
put sintetica: perché le due posizioni, come vedremo, sono 
concettualmente identiche.

COVERED CALL WRITING
La vendita di call coperta si fa vendendo appun-

to una opzione call contro il possesso del titolo sottostan-
te. Ad esempio, tornando al caso di Nike di cui al paragrafo 
precedente, long 100 azioni 
a 85$, short 1 call strike 85$ 
e scadenza ottobre 2020 a 
6.2$. Ora vado un po’ a ruo-
ta libera, poi mi fermo, tor-
no indietro e vi spiego tut-
to meglio. Il senso di questa 
operazione è relativamente 
semplice: se compro il titolo 
è perché mi aspetto che salirà, altrimenti sarei irrazionale. 
Ma la domanda è questa: «quanto potrà salire, ragionevol-
mente, il titolo nei prossimi 9 mesi?». Questo è il punto: 
l’aspettativa ragionevole di salita. Perché la storia ci inse-
gna che, a meno di casi particolari, gli strumenti finanziari 
non si muovono in misura rilevante in orizzonti temporali 
relativamente brevi. 

Se quindi sono sì convinto che Nike salirà (non lo com-
prerei, altrimenti) ma non ho ragioni di pensare che sia 
destinato a salire più di tanto nei prossimi nove mesi, la 
vendita di call contro il titolo mi permette di ricavare un 
ottimo utile, circa un 7.3%, sia che il titolo salga, sia che 
rimanga stabile. Inoltre, mi fornisce un paracadute fino a 
78.8$ per azione, nel senso che fino a tale soglia la perdita 
sulle azioni è compensata dal profitto sulla call venduta. 
Dov’è la fregatura, vi starete chiedendo? La ccw non pro-
tegge più la perdita sul titolo sotto i 78.8$ e limita il pro-
fitto se il prezzo sale al di sopra di 91.2$; in sostanza, la 

ccw conviene finchè il prez-
zo rimane entro un certo ca-
nale di oscillazione, altrimen-
ti non difende più, se il titolo 
scende, o riduce la remune-
razione se sale. Ok, adesso 
torniamo indietro e vediamo 
di capire meglio tutto questo. 

Lo so che vi ho snoccio-
lato un sacco di numeri e di concetti e che probabilmente 
non avrete capito bene il tutto. Rifacciamo tutti i ragio-
namenti un passo alla volta. Primo: cosa significa, tecni-
camente parlando, vendere la call 85$ coperta? Significa 
cedere a terzi il diritto di comprare da me 100 azioni Nike, 
nel mio caso a 85$ ciascuna. Se, quindi, io le azioni le ho 
appena comprate a 85$, ho già deciso il prezzo al quale le 

STRATEGIE OPERATIVE

«[…] Ma la domanda è 
questa: «quanto potrà salire, 
ragionevolmente, il titolo nei 

prossimi 9 mesi?». 
Questo è il punto...»
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venderò in caso di salita: 85$ l’una. Perché se a scadenza 
il titolo sarà sopra 85$ subirò l’esercizio automatico della 
mia controparte, e dovrò cedere le mie 100 azioni Nike a 
85$ ciascuna. Che vantaggio ho nel comprare adesso 100 
azioni a 85$ l’una e impegnarmi a cederle fra nove mesi 
esattamente allo stesso prezzo? Dipende da quanto mi vie-
ne pagato il diritto di comprare da me quelle 100 azioni a 
quel prezzo. Se la vendita della call mi remunera 6.2$ per 
azione, io sto incassando quel premio e me lo terrò qualsi-
asi cosa succeda, anche se dovrò cedere le azioni a 85$ alla 
mia controparte. Fino a dove questo è per me un vantag-
gio? Ovviamente finché il titolo non sale oltre 6.2$ al di so-
pra dello strike, cioè oltre 91.2$. Siccome i 6.2$ mi restano 
comunque in tasca, infatti, è come se io vendessi le azioni a 
91.2$ comunque vada. Il vantaggio per me, però, esiste so-
lo se il prezzo non va oltre quel livello, perché se a scaden-
za Nike quota 100$ io ho comunque preso l’impegno di 
vendere le mie 100 azioni a 85$ l’una, e anche tenendomi 
i 6.2$ extra ho comunque fatto un pessimo affare, perché 
avrei guadagnato molto di più se non avessi venduto la call. 
Questo se il titolo sale. E se scende? Ebbene, se il prezzo 
scende io comunque mi tengo in tasca i 6.2$ del premio 
della call, quindi ho un cuscinetto di sicurezza pari a tale 
entità. Se a scadenza il titolo quota 80$, per dire, io ho una 
perdita di 5$ per azione, peraltro soltanto teorica, e un pro-
fitto di 6.2$ dalla call, realmente maturato. Quindi, il saldo 
complessivo dell’operazione è comunque positivo. Il mio 
punto di pareggio è pari a 78.8$, dato dal prezzo di acqui-
sto del titolo meno il premio incassato sulla call venduta. 

Tirando le somme, per qualsiasi prezzo pari o superio-
re a 85$ a scadenza io incasso 6.2$ per azione dalla call e 
cedo le azioni in parità. Dagli 85$ in giù perdo sul tito-
lo ma mi tengo il premio 
della call, che mi copre la 
perdita sulle azioni fino a 
78.8$. Sotto questo valo-
re, invece, perdo di più di 
quanto non mi compensi 
il premio della call vendu-
ta, quindi ho un saldo net-
to negativo. Bene, ora ho 
una domanda per voi: se 
vi dico che con una cer-
ta operazione in opzioni 
voi guadagnate la stessa 
somma, 6.2$, per qualsia-
si prezzo del sottostante a 
scadenza pari o superiore 
a 85$, e al di sotto di quel 
valore perdete in propor-
zione alla discesa del sot-
tostante che cosa vi viene 

in mente? Ovvio: una put 85$ venduta allo scoperto a 6.2$! 
E infatti, la combinazione di long sottostante più short call 
equivale proprio ad una short put sintetica. Riflettete su 
questo. La covered call che ho fatto prima era «long titolo a 
85 più short call 85». Ma il «long titolo a 85» è circa uguale 
a che cosa? A «short put 85 più long call 85»: è l’operazione 
che vi ho spiegato all’inizio dell’articolo. Ma allora, la co-
vered call la si può sintetizzare con «short put 85 più long 
call 85 più short call 85». Ma non posso fare contempora-
neamente long e short sulla stessa opzione, quindi quelle 
due operazioni si eliminano a vicenda, e resta solo la short 
put 85. Come volevasi dimostrare.

Cosa succede se sposto lo strike della call venduta 
contro il titolo?

Nell’esempio fatto qui sopra ho ipotizzato di vendere 
la call at the money. Il dubbio che potrà sorgere è se l’e-
quivalenza tra la covered call e la naked put valga anche se 
si sposta lo strike della call in territorio out of  the money. 
La risposta è sì, anche se la scomposizione della posizione 
long sul titolo non si può più fare nello stesso modo fatto 
sopra. 

Ora prenderemo la chain reale del titolo Nike all’11 
aprile 2019 per la scadenza di ottobre 2019 e vedremo un 
po’ di esempi operativi, perché al di là dei concetti teorici 
bisogna anche vedere come le cose funzionino in pratica. 
Una nota preliminare doverosa: in tutto quello che vi ho 
detto finora c’è una piccola approssimazione, dovuta allo 
spread denaro-lettera delle opzioni, che rende asimmetri-
ci i payoff  delle posizioni dirette e sintetiche. Mi spiego 
meglio: per la call 85 comprata, che ha book 6.10-6.25, ho 
considerato un prezzo di 6.2$ come ragionevole all’acqui-

Figura 34 – Chain delle opzioni su Nike alla chiusura dell’11/4/2019, scadenza 10-2019.
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sto. Ma se quella call la devo vendere contro il titolo devo 
considerare un prezzo più vicino al denaro, per esempio 
6.15$. Cosa cambia con ciò? Cambia che se il long sintetico 
sul titolo lo si fa con la call comprata a 6.2 e la covered call 
la si fa con la stessa call venduta a 6.15 ci sono 5 centesi-
mi di scarto, che modificano leggermente il payoff. Stiamo 
parlando di niente, in questo caso, ma ci tengo ad essere 
preciso, come ben saprete se mi conoscete un minimo. Del 
resto, se lo spread fosse più ampio, l’approssimazione po-
trebbe rivelarsi significativa.

PROVE TECNICHE DI CCW
In ogni caso, la parità concettuale tra covered 

call e naked put è appunto soltanto concettuale, perché 
non stiamo facendo i conti con la realtà dei fatti, nella qua-
le l’equivalenza dei due pro-
fili di profitto a scadenza va-
le soltanto se la call e la put 
at the money hanno la stessa 
volatilità implicita, cosa che 
raramente si verifica. Osser-
vate la chain in figura 33 e 
seguite i prossimi ragiona-
menti. Torniamo all’esempio di prima, e verifichiamo che 
la covered call su Nike fatta combinando long titolo a 85$ 
e short call 85 sia a tutti gli effetti equivalente alla vendita 
naked di una put 85. Utilizziamo ogni volta i prezzi ba-
ricentrici degli spread per risolvere il problema delle ap-
prossimazioni di cui parlavo prima. Ragioniamo sempre 
in termini di profitto cosiddetto «called», ossia di risultati 
derivanti dall’esercizio della call a scadenza, che si traduce 
in una cessione del titolo, quindi in un portafoglio scarico 
completamente alla fine dell’operazione. Dunque, posto 
che la call 85 ha baricentro a 6.17$ (approssimo per difetto 
per tenere due sole cifre), fare covered call in questo caso 
remunera 617$ contro un impiego di 8500$. Il baricentro 
della put 85, che dovrebbe restituire un payoff  equivalente 
a quello appena visto, è in effetti 5.35$. Quindi, il profitto 
è pari a 535$, non 617$. 

Ma il capitale impiegato non è affatto lo stesso, questa 
volta, poiché il margine, se pari al 25% del controvalore 
dello strike, risulta pari a 2125$. I due risultati non sono af-
fatto quivalenti, dunque, né in termini assoluti, né, soprat-
tutto, in termini relativi! Se la put avesse la stessa volatilità 
implicita della call, del resto, i due premi sarebbero iden-
tici, ma i profitti relativi delle due operazioni resterebbero 
comunque ben diversi! Proviamo ora a spostare un po’ in 
alto lo strike della call venduta e valutiamo due cose, ogni 
volta: che cosa cambi in termini di payoff  e quale sia il ri-
sultato sintetico delle diverse scelte. Se compro il titolo a 
85$ e vendo call strike 90$ a 3.87$ per azione, il profitto 
«called» è pari a 887$: incasso 500$ dalle azioni e 387$ dalla 

call venduta. Ho allocato sempre 8500$, quindi in termini 
relativi ho guadagnato il 10.4% circa. 

Per avere un rendimento simile, in termini assoluti, pos-
so provare a vendere allo scoperto una put 90$: anche in 
quel caso, infatti, ho profitto pieno sopra i 90$, come con 
la combinazione appena vista tra titolo e call venduta. Il 
prezzo baricentrico della put 90$ è 8.02$, quindi remunera 
802$ a fronte di un margine iniziale di 2250$. Facciamo il 
rapporto e scopriremo che la remunerazione relativa è di 
gran lunga superiore, in questo caso: il 35.7% circa. Provia-
mo a spostarci ancora più in alto, allo strike 100$. Compro 
il titolo a 85$ e vendo call 100$. Incasso 1.23$ per azione e 
se a scadenza mi trovo «called», cioè il titolo è sopra i 100$, 
incasso 1000$ dalle azioni e 123$ dalla call, quindi la remu-
nerazione è il 13.2% circa. Se invece vendo allo scoperto la 

put 100$ a 15.47$ per azio-
ne, ho un impiego di 2500$ 
come margine iniziale e in-
casso 1547$ dalla call, quin-
di ho un profitto del 61.9% 
circa. 

Davvero niente male. Ma 
questo vale soltanto se alla 

scadenza il titolo è sopra lo strike! Cosa succede se invece 
il titolo scende? La call 85 venduta nel primo caso a 6.17$ 
per azione funge da paracadute fino a 78.83$. Sotto tale li-
vello vado in territorio di perdita netta. La call 90 venduta a 
3.87 mi para il colpo soltanto fino a 81.13$: il paracadute è 
più piccolo! E se poi guardo alla call 100 venduta a 1.23, il 
paracadute è piccolissimo: copre soltanto fino a 83.77$. In 
termini di posizioni sintetiche, cosa abbiamo scoperto fino 
ad ora? Se il payoff  in termini assoluti è circa lo stesso ven-
dendo allo scoperto opzioni put in the money al crescere 
dello strike della call venduta contro il titolo, l’equivalenza 
tra le due operazioni non sussiste più: long sottostante a 
85$ più short call 90$, per esempio, è pari a short put 85 
più long call 85 più short call 90. 

Ma questa volta le due operazioni sulle call non si eli-
minano a vicenda, quindi non rimane la sola put vendu-
ta, anche perché avrebbe strike sbagliato! Tutto questo per 
dire che non è corretto neppure concettualmente dire che 
la covered call sia del tutto equivalente ad una short put. 
Bene, basta con i concetti scolastici, ora vediamo perché la 
ccw in effetti può rivelarsi una strategia interessante, al di 
là di qualsiasi ragionamento formale e dei calcoli di remu-
nerazione relativa, che restano sempre e comunque netta-
mente favorevoli alla naked put.

UTILIZZO PRATICO DELLA CCW 
Personalmente, io utilizzo la ccw a fronte di ope-

razioni iniziali di vendita di put che terminano con l’eser-
cizio fisico sul sottostante. Mi spiego: se vendo una put su 

STRATEGIE OPERATIVE

«[…] non è corretto neppure 
concettualmente dire che 
la covered call sia del tutto 

equivalente ad una short put»
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un titolo, e a scadenza il titolo è sotto allo strike, io posso 
incassare la perdita e guardare altrove, oppure farmi asse-
gnare e poi gestire la situazione. Non posso farlo su tutti 
i titoli ovviamente e ha senso farlo soltanto se avere quel 
titolo specifico in portafoglio non mi preoccupa, anche se 
magari mi resterà in carico per un certo lasso di tempo. 
La vendita di call contro il titolo mi permette di fare es-
senzialmente due cose: mi crea un flusso di redditi finchè 
il prezzo non risale oltre il 
mio livello di carico, e mi pr-
mette di abbassare il prezzo 
di carico stesso, portandolo 
progressivamente sempre 
più in basso. Ma questo non 
è l’unico modo di utilizzare 
la covered call, per quanto la 
logica di base resti sempre la 
stessa. La vendita di call coperte, infatti, secondo me ha 
senso se inquadrata in un’ottica specifica: generare flussi 
extra di reddito su titoli che ho intenzione di mantenere 
comunque in portafoglio per un periodo più o meno lun-
go di tempo. La maggior parte delle operazioni di ccw che 
vengono fatte è progettata per trovarsi «called» alla scaden-
za: l’idea è di fare operazioni di tipo mordi e fuggi, spreme-
re extra-rendimenti di breve anche in caso di lateralità su 
titoli le cui opzioni incorporano volatilità implicite elevate, 
dunque molto appetibili per la vendita. Ma un comporta-
mento del genere è molto simile alla vendita naked di put, 
che richiederebbe molto meno capitale. In tutta franchez-
za, non capisco il senso di quella operatività. Ben diverso è 

dire «voglio tenere in portafoglio il titolo ABC per molto 
tempo, perché secondo me salirà molto negli anni, e nel 
frattempo, se ci sono occasioni interessanti, proverò a raci-
molare qualche dollaro extra». 

Ecco, questa è una scelta che secondo me ha molto più 
senso. La domanda, ovviamente, è come decidere due fat-
tori fondamentali di tutto l’impianto: a fronte di quale (o 
quali) setup operativo vendere call contro il titolo, e cosa 

fare se ci si sbaglia in termi-
ni di timing, e il prezzo sale 
oltre lo strike, costringendo-
ci a cedere le azioni che in-
vece vorremmo tenere per 
tanto tempo. Personalmen-
te, vedo due modi diversi di 
risolvere il primo problema, 
e uno solo per il secondo. Se 

mi sbaglio a vendere call e il titolo sale, l’unica soluzione 
è rientrare subito sul titolo, il che ha senso, se sono con-
vinto che continuerà a salire nel tempo. Quanto al primo 
problema, posso provare a vendere call quando ci sono 
elementi che mi convincano che il trend possa quantome-
no prendersi una pausa. In questo senso posso usare varie 
tecniche. La più banale, ma penso anche la meno effica-
ce, consiste nel settare un oscillatore di lungo, non so, per 
esempio uno stocastico molto lento, e vendere call quando 
va in zona di ipercomprato. Non so però oggettivamente 
quanto potrebbe funzionare. Io ho un paio di idee che re-
puto intressanti, e ve ne parlerò prossimamente, sempre su 
quste pagine.

«[…] Se mi sbaglio a vendere call 
e il titolo sale, l’unica soluzione 

è rientrare subito sul titolo, il che 
ha senso, se sono convinto che 
continuerà a salire nel tempo»

STRATEGIE OPERATIVE



QuantOptions Academy - 1/2021 31 www.QuantOptions.it

QuantOptions Academy è un periodico di informazione finanziaria 
registrato presso il Tribunale di Bologna al numero 8540 del 30 giugno 2020.

Editore e direttore responsabile: Domenico Dall’Olio

Per informazioni e per abbonarsi al mensile fare riferimento alla pagina web 
https://quantoptions.it/quantoptions-academy/

Tutte le analisi e le strategie discusse nelle pagine di questa rivista 
esprimono il parere personale degli autori, i quali non possono in 

alcun modo assicurare la totale correttezza e affidabilità di quanto ivi 
riportato. In nessun caso i contenuti di questa rivista possono essere 

considerati come sollecitazione agli investimenti e al trading. Obiettivo 
del mensile è condividere idee e studi e fornire spunto ai lettori per 
ulteriori approfondimenti e analisi personali. Qualsiasi decisione 

operativa di acquisto o vendita sugli strumenti oggetto degli articoli qui 
pubblicati è in capo al singolo lettore, e a nessun altro.

Se ritieni di avere contenuti interessanti da divulgare, 
sei alla ricerca di uno spazio su cui pubblicarli e vuoi contribuire 

alla crescita del periodico QuantOptions Academy inviami 
una mail a info@quantoptions.it. Ti risponderò prontamente 

e valuteremo insieme se ci sono spazi di collaborazione.

SI CERCANO COLLABORATORI!



QuantOptions Academy - 1/2021 32 www.QuantOptions.it

 


