











STRATEGIE OPERATIVE

STRATEGIA A 3-5 MESI A FRONTE
DI RENDIMENTI MOLTO NEGATIVI
Qualche numero preliminare: sui 3289 giorni di trading
considerati (4706 di calendatio), 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 pitt 0 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 ¢ significativamente piu alta nel passag-

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 € proptio la distribu-
zione delle operazioni negli anni di test. Cio che si osserva,
infatti, a volte, ¢ 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 puo non rappresentare un problema se si co-
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Figura 18 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento
pari o inferiore a -10%; strike minimo quotato, lotti dinamici.
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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 22 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento
pari o inferiore a -10%; strike -25% dal prezzo, lotti dinamici.

Figura 21 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento
pari o inferiore a -7.5%; strike minimo quotato, lotti fissi.

Figura 23 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un rendimento
pari o inferiore a -7.5%; strike -25% dal prezzo, lotti dinamici.
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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 ¢ che riduce il tempo
a mercato, il che significa che 'utilizzo di un capitale ripar-
tito su un portafoglio di titoli puo risultare ottimale anche
se su alcuni dei componenti si rimane inattivi per periodi
di tempo pitt 0 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 ripatleremo
piu avanti. Analizziamo i risultati dell’analisi. Le operazioni
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Figura 24 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un -5% al di
sotto della SMAGBS; strike minimo quotato, lotti dinamici.
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Figura 25 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un -5% al di
sotto della SMAGB3; strike minimo quotato, lotti fissi.

Acquisto sistematico di call a 3-5 mesi su -5% da sma63, strike -25% da close, quantita dinamiche
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Figura 26 - Strategia a scadenze a 3-5 mesi dopo un -5% al di
sotto della SMABS; strike -25% dal prezzo, lotti dinamici.

a seguito di rendimenti min/max minoti o uguali a -10%,
se si vogliono evitare sovrapposizioni (cioe, finché non si
chiude un trade non se ne apre un altro), sono dodici sol-
tanto (erano quindici su JNJ) e con 'impiego di un numero
dinamico di lotti sullo strike pitt basso quotato ogni volta
producono un profitto netto di 318598, contro un picco
massimo di impiego di 113823, almeno in teoria. Perché in
teoria? Innanzitutto siamo partiti dal presupposto di utiliz-
zare appieno il capitale disponibile, ma qui si ¢ verificato un
caso davvero particolare: alla prima scadenza in assoluto la
strategia ha mandato a mercato soltanto 98708, perché lo
strike minimo quotato era troppo vicino al prezzo corrente
del sottostante (¢ quella situazione che mi ha portato a ri-
vedere la regola generale di money management, come ho
detto in precedenza).

11 risultato di quella operazione ¢ stato un profitto di ben
89189, che ovviamente ha permesso da li in avanti di ave-
re esposizioni a mercato intorno ai 200003 nominali senza
bisogno di averli davvero sul conto. Ma si tratta ovviamen-
te di un caso fortuito che non solo non si ripetera 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 ¢ 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 I'analisi di portafoglio su tutti 1 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’operativita
simultanea su piu titoli. La riposta definitiva in merito al ca-
pitale complessivo necessario per I'implementazione pratica
di tutto questo potremo averla soltanto pit avanti. Per ora
facciamo stime a capitale costante per titolo, come ¢ 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 massimoy), 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 ¢ pessimo: solo 15736$ di utile netto,
contro un impiego massimo di 15416$, che dobbiamo pero
rettificare a 20000$. La performance ¢ solo il 78.7%, contro
i1 159.3% della gestione basata sui lotti dinamici, anche con
il capitale rettificato a 200008 (altrimenti il valore sarebbe il
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280%). La gestione aggressiva, pero, 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 200008 e resta comunque un bel 223%
di performance. Solo 12 operazioni storiche, giova ricordat-
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%, pero, i risultati
peggiorano in modo drammatico. Con la gestione a lotti di-

namici e fissi, infatti, abbiamo rispettivamente 1'82.2% 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 ¢ 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%, cosi 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-

4 A B c E || H LS9 S [ L | M | lontanati dall’obiettivo, anziché
: o gga K N. pl"’,‘ superatlo. Non ci resta che con-
scadenza filtro lotti massimo P/L R P/L% ST medio fd | h .
1 usato annuo are ne . p.att.ern C .C Cl. Z.V.CVB.
> |buy&hold » - 19335 23245.00 4706 42580 120.22% 1  9.4% dato le migliori soddisfazioni su
. oo
3 | 12mesi = dinamici 22688 24430.00 4398 47118 107.68% 12 8.4% JNJ: Tingresso long quando il ti-
3| o )
4 | 12mesi - fissi 25124 17016.00 4398 42140 67.73% 12 5.3% tolo scende almeno un 5% al di
5 | 12mesi . aggressivi 28582 45087.00 4398 73669 157.75% 12 12.3% sotto deﬂa sua media SemPhce a
6 | 3mesi g dinamici 27033 22274.00 4662 49307 82.40% 51  6.4% 63 glorni. E questa ScelFa_ St con-
7 | 3mesi s fissi 23276 17456.00 4662 40732 75.00% 51  5.9% ferma .lal migliote possibile, con
g | 3mesi - aggressivi 20541 47656.00 4662 77197 161.32% 51 12.6% ﬂsuilt?m egge.rmentNe s%).er%on a
1 n . s -
g | 3-5mesi <=-10% min/max3-5M dinamici 20000 31850.00 1375 51850 150.30% 12 12.4% que X Otte.utll,sugi 'Jd 1.1 15pa
% | mio le equi 1me ael devil Cross.
10| 3-5mesi  <=-10% min/max 3-SM fissi 20000 15736.00 1375 35736 78.68% 12 6.1% . quity ’
= . . . riportando solo quelle della stra-
11| 3-5mesi <=-10% min/max 3-5M aggressivi 20000 44607.00 1375 64607 223.04% 12 17.4% I
: ; D tegia piu performante.
12| 3-5mesi <=-7.5% min/max 3-5M dinamici 20201 16613.00 2216 36814 82.24% 21  6.4% i i )
= Rimando alcuni commenti
13| 3-5mesi <=-7.5% min/max 3-5M fissi 19616 10568.00 2216 30184 53.87% 21  4.2% i .
— conclusivi al box che trovate qui
14| 3-5mesi <=-7.5% min/max 3-5M aggressivi 24926 29590.00 2216 54516 118.71% 21  90.3% "
Sotto.
15| 3-5mesi  devil crossSMA63  dinamici 25834 11853.00 3437 37687 45.88% 30  3.6%
16| 3-5mesi  devil cross SMA63 fissi 27624 12452.00 3437 40076 45.08% 30 3.5%
17| 3-5mesi  devil cross SMA63  aggressivi 31953 29599.00 3437 61552 92.63% 30  7.2%
18| 3-5mesi  <=-5%suSMA63  dinamici 20000 45724.00 1805 65724 228.62% 17 17.9% . .
= . _ Figura 27 - Tabella comparativa
19| 3-5mesi  <=-5% suSMAG63 fissi 20000 20288.00 1805 40288 101.44% 17 7.9% del risultati
20| 3-5mesi  <=-5%suSMA63  aggressivi 20000 60201.00 1805 80201 301.01% 17 23.5% delle strategie
Parliamo di performance, perché le equity line | la strategia che sfrutta i rendimenti pari o inferiori

non rendono bene, credo. Anche con la correzione
del capitale di picco a 20000S 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 e 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-

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

Prossimamente mettero insieme i risultati delle
due analisi fatte finora, come primo esperimento di
portafoglio. Girerd un video e lo caricherd in area ri-
servata, cosi vedrete i risultati anche voi.
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Opzionit 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 gia da un po' di tempo: da circa dieci giorni prima che scadessero le opzioni di dicembre.
Ogni volta che parte 'attacco sembra che sia la volta buona, ma poi si spengono gli entusiasmi.
Una cosa é certa: se trovano la forza di spingere piu su le quotazioni, oltre i 23000 c'e 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! E 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'e molta cautela, e se gliistituzionali non si azzardano a posizionarsi con de-
cisione sul fronte call vuol dire che c'é aria di salita, fino a prova contraria.

« EURIUSD - 1,35379 - 00:00:00 14 giu (EEST)
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d A AH | Al | AJ | AK AL | AM | AN | AO AP | AQ | AR AS AT | AU | AV
1 |strike 04-12-20 08-12-20 09-12-20 10-12-20 11-12-20 14-12-20 15-12-20 16-12-20 17-12-20 18-12-20 21-12-20 22-12-20 23-12-20 29-12-20 04-01-21
90,‘;23000 1207 1623 1601 1620 1702 1859 1929 2001 2021 2056 2107 2038 2095 2123
947122000 656 [APL) 2631 3391 4355 5071 6074 6092 6590 5831 5816 6214 6205 6197
106/19000 625 631 631 631 631 631 631 631 631 634 634 633 633 633 633
182/ TOT Call 6547 7073 7862 8980 9159 9962 11067 11341 12023 11688 11822 12239 12477 12586
183
184 PCR OI 1:32 1.05 0.88 0.87 0.68 0.72 0.77 0.71 0.66 0.75 0.91 0.86 0.83 0.87 0.93
186/Max Pain 21500 21500 21500 22000 21500 21500 21500 21500 21500 22000 22000 22000 22000 22000 22000
188/ WAC 21675 21695 21721 21753 21798 21821 21838 21861 21898 21914 21930 21940 21945 21959 21972
190}WAP 20141 20180 20238 20372 20286 20342 20381 20397 20424 20618 20544 20551 20536 20581 20629
192 WAT 20802 20920 21028 21113 21188 21202 21205 21255 21311 21358 21269 21297 21305 21319 21325
193
194/ TOT Put 7635 7823 9048 10667 10208 10201 10820 11719
28722000 27139 3339
289/21500
291]21000 372 373 382 387 383
293/20500 105 105 139 162 385 406
297/19500 169 176 176 176 179 179 177 180 184 206 658 657 663 661
Figura 28 - Analisi open interest opzioni MIBO scadenza gennaio 2021.

A K | L (s MR N T | 2.0 Ram| e Q| R e==SI| T ) v | w | X
| 1 |strike [04-12-20 08-12-20 09-12-20 10-12-20 11-12-20 14-12-20 15-12-20 16-12-20 17-12-20 18-12-20 21-12-20 23-12-20 29-12-20 04-01-21
84 |24500
86 24000
88 23500
90 23000
94122000
96 /21500
182|TOT Call
183
184/ PCR Ol 0.47
186/Max Pain 21500 21500
188 WAC 23263 23276
190 WAP 21181 21212
193
194 TOT Put
285/22500
287/22000
291/21000
293/20500
295/20000
301/18500
303/18000

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

| A | cA | co [WGEM co | ¢E | cF | 6 | cH | e | e | ek | e | cMm | eN | co | cp | ca | cR | ¢s [ ¢cF
1 [strike 27-11-20 30-11-20 01-12-20 02-12-20 03-12-20 04-12-20 03-12-20 09-12-20 10-12-20 11-12-20 14-12-20 16-12-20 16-12-20 17-12-20 18-12-20 2112-20 22-12-20 23-12:20 29-12-20 04-01-21
88 123500 164 166 166 166 242 354 475 475 471 476 611 611 52 676 585 645 651 651 656 676
9222500 740027004 00440047006 4006 4016 044014 1015 1016 956 48 948 0T 967 965 964 965 939
94122000 539 539 538 538 538 538 1138 1138 1138 1136 1136 1136 1136 1137 1138 115 1160 1161 1145 1198
98121000 304 304 304 304 304 304 304 304 305 307 307 306306 308 30 710 7 3718
10020500 1591 1591 1591 1591 1591 1501 1501 1501 1501 1591 1591 1591 1591 1501 |CCIRNNNCTCTINNTTINNNT TR I T
102/20000 645 645 645 643 643 643 643 643 643 | 1385 1385 1385 1385 1385 1385 1385 1385 1385 1385
10619000 988 988 988 988 988 988 968 988 988 967 967 987 987 987 987 987 987 987 98T 987
11417000 860 860 860 860 860 860 860 850 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860 860
182/TOT Call 8157 8165 8194 8216 8294 8505 9272 9444 9535 10396 10532 10506 10502 10519 10647 11282 11295 11339 11568 12450
183|
184PCR Ol 241 241 243 242 235 229 218 214 212 195 193 184 194 200 199 193 193 193 208 147
186/Max Pain 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19500 19500 20000 20000 20000 20000 20000
188 WAC 20214 20218 20228 2023 20267 20359 20523 20618 20667 20677 20712 20714 20714 20718 20761 20825 20627 20835 20916 20891
190 WAP 17070 17072 17102 17104 17085 17083 17238 17242 17241 A7T251 17250 17257 17252 7411 17424 17560 17563 17574 17655 17697
193
194/TOT Put 19679 19678 19907 19509 19518 20198 20221 20312 20354 20344 21066 21206 21777 21798 21882 24038 23250
28722000 394 394 394 393 391 1029 1030 1030 1045 1045 1067 1067 [ 13 1902
299119000 M96 3494 3497 3496 3496 3496 3496 3495 3493 3498 3501 3500 3499 3497 3497 3499 3499 3520
303/18000 ‘ MG 1218 1218 1220 1219 1219 1218 1220 1222 1223 1225 1232 1239 1241 1244 164
307/17000 2 201 : 8 204 =
309/16500 ]
311/16000 437 436 433 4337 4343 4343 4365 4379 4379 4378 4381 4381 4380 4362 4385 4M5 434 434 518

Figura 30 - Analisi open interest opzioni MIBO scadenza marzo 2021.
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4 A | cB cc cD CE cF | ¢c6 CH cl CIEcE cL cM CN | CO cP ca CR cs cT cu
1 |strike |27-11-20 30-11-20 01-12-20 02-12-20 03-12-20 04-12-20 08-12-20 09-12-20 10-12-20 11-1220 14-12-20 15-12-20 16-12-20 17-12-20 18-12-20 21-12-20 22-12-20 23-12-20 29-12-20 04-01-21|
86 24000 T2 7122 72 123 780 780 780 780 841 841 841 841 841 841 841 841 838 840 839 817
9023000 305 798 798 798 798 798 815 822 824 815 815 815 815 817 816 815 814 B84
9422000 [ 3 g 3086

102/20000 I ATIT 7 3

106/19000

114117000

182, TOT Call

183

184 PCR Ol 211 204 203 203 203 205 206 206 204 204 204 204 203 204 203 203 203 203 221 213
186 Max Pain 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000
188/ WAC 20400 20434 20457 20456 20469 20469 20474 20475 20498 20503 20504 20509 20524 20526 20530 20532 20534 20535 20531 20538
190 WAP 17988 17989 17996 17998 17999 18061 18038 18039 18040 18040 18040 18041 18043 18047 18045 18044 18043 18042 17940 18025
193

194/ TOT Put

28722000

29520000

29919000

303118000

30717000

311/16000

313/15500 1937 1937 1937 1937 1936 1936 1936 1935 1935 1935 1935 1935 1935 1935 1934 1934 1935 1935 1935 1915

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

A | _AQ AR | AS AT | AU AV | AZ | BA BB BC BD | BE BF | BG BH Bl BJ

1 strike 127-11-20 30-11-20 01-12-20 02-12-20 03-12-20 04-12-20 08-12-20 08-12-20 10-12-20 11-12-20 14-12-20 15-12-20 16-12-20 17-12-20 18-12-20 21-12-20 22-12-20 23-12-20 29-12-20 04-01-21
102/20000 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 521 120 120 120 120
106/19000 T m 4l m m mn m T m m m m mn m m m
110/ 18000 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
182 TOT Call 2047 2047 2047 2072 2313
183
184 PCR Ol 048 048 048 0.81 0.72
186 Max Pain 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000 19000
188 WAC 19334 19340 19340 19340 19340 19340 19348 19365 19367 19367 19401 19401 19456 19502 19502 19512 19521 19523 19708 19749
190 WAP 18446 18443 18431 18419 18414 18426 17968 17973 17951 17946 18252 18252 18256 18258 18269 18257 18261 18257 18144 18101
193
194/ TOT Put 976 979 982 1669 1676
29520000 | 0 0 0
299119000 751 751 751 751 754 754
303/18000 | 299 299
317/14500

/ A cB

| 1 strike 127-11-20 3

8624000 N

90/23000 2788 2] 278! 2] . 2790

94 122000 9 3 3042

9821000

102/20000

10619000 L 5 404

114/17000 1472 1472 1472 1472

182/ TOT Call 21099 21099 21105 21130 19970 19974 19975 19989 20044 20096 19874 19878 19937 20012 20038 20117 19894 19898 19912 20113
183

184 PCROI 143 143 143 143 151 151 1.51 154 1.52 1.52 154 1.55 1.54 153 153 1.53 1.53 1.53 1.53 154
186 Max Pain 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000
188 WAC 21375 21375 21376 21380 21302 21303 21303 21309 21324 21337 21436 21438 21460 21488 21498 21524 21554 21556 21560 21638
190 WAP 19426 19434 19398 19411 19409 19410 19409 19386 19393 19407 19405 19407 19404 19404 19405 19400 19404 19403 19402 19436
193

194 TOT Put 30077 30130 30209 30222 30216 30219 30220 30719 30526 30510 30693 30733 30687 30683 30681 30701 30474 30478 30484 30901
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291/21000
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Figura 33 - Analisi open interest opzioni MIBO scadenza dicembre 2021. A 23000 e 24000 put e call si equivalgono.
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Covered call writing:
analisi completa di una delle pit popolari
strategie combinate opzioni e azioni

di Domenico Dall’Olio

sposta corretta & «dipende».

finalita valide.

Una delle piu 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 pud ottenere lo stes-
so risultato (e con un capitale generalmente minore) vendendo allo scoperto opzioni put. Ma e
proprio cosi? Beh, da un punto di vista concettuale, si, assolutamente. Ma all'atto pratico la ri-

Dipende dagli scopi alla base dell'operazione. Diciamo che per l'utilizzo della ccw che fanno
in molti la risposta & «si», come poi vi mostrero 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 e tutta un'altra storia! E ci possono essere anche altre

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

LONG SINTETICO SU NIKE

Alla chiusura di giovedi 11 aprile 2019 acquisto
100 azioni Nike a 85$ esatti I'una, per un esborso di 85009,
se non opero a leva; ma se opero a leva a lungo termine
gli interessi forse sono un po’ troppo onerosi, quindi biso-
gnera 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 puo va-
riare da broker a broker, ma diciamo che ragionevolmente
sara intorno al 25% del controvalore dello strike (o anche
meno, ma non importa), quindi 2125%. 11 lotto dell’opzio-

ne ¢ 100 azioni, quindi la spesa netta sulla combinazione di
opzioni di cui sopra ¢ 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 necessatia
per la posizione diretta in azioni. Certo, se il titolo scende
il marking to market fara aumentare le richieste di margini,
ma per arrivare a 85008 il prezzo deve andare giu un bel
po’... Che cosa ho fatto, all’atto pratico? Ho una call lun-
ga sul titolo, quindi incassero denaro in proporzione alla
salita del titolo esattamente come se avessi comprato 100
azioni. Ma c’¢ il premio da recuperare, direte voil No, in
realta, 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 ¢ a strike piu pre-
mio (858+06.2% in questo caso), bensi a strike pitt premio
netto, cioé a 85.9%, cioé 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% 'una invece che 85%. Solo
che per fare questo ho bloccato 2215% di capitale invece di
85008. Ho fatto un long sintetico sul titolo, che remunera
quasi quanto la posizione sul titolo impiegando pero 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 ¢ sul lato call, quindi la posizione va subito
in perdita se il titolo scende e quasi subito in profitto se il
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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 servira tra poco per capire il
motivo per cui la ccw ¢ 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, tot-
no indietro e vi spiego tut-
to meglio. 1l senso di questa
operazione ¢ relativamente
semplice: se compro il titolo
¢ perché mi aspetto che salira, altrimenti sarei irrazionale.
Ma la domanda ¢ questa: «quanto potra salire, ragionevol-
mente, il titolo nei prossimi 9 mesi?». Questo ¢ il punto:
'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.

«[...] Ma la domanda é
questa: «quanto potra salire,
ragionevolmente, il titolo nei

prossimi 9 mesi?».
Questo é il punto...»

Se quindi sono si convinto che Nike salira (non lo com-
prerei, altrimenti) ma non ho ragioni di pensare che sia
destinato a salire pit 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 ¢ compensata dal profitto sulla call venduta.
Dov’e la fregatura, vi starete chiedendo? La ccw non pro-
tegge piu 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 finche il prez-
7O rimane entro un certo ca-
nale di oscillazione, altrimen-
ti non difende piu, 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 1 ragio-
namenti un passo alla volta. Primo: cosa significa, tecni-
camente patlando, 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 gia deciso il prezzo al quale le
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vendero in caso di salita: 85§ 'una. Perché se a scadenza
il titolo sara sopra 85$ subiro 'esercizio automatico della
mia controparte, e dovro cedere le mie 100 azioni Nike a
85% ciascuna. Che vantaggio ho nel comprare adesso 100
azioni a 85% l'una e impegnarmi a cedetle fra nove mesi
esattamente allo stesso prezzor 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, 1o sto incassando quel premio e me lo terrd qualsi-
asi cosa succeda, anche se dovro cedere le azioni a 85 alla
mia controparte. Fino a dove questo ¢ per me un vantag-
gio? Ovviamente finché il titolo non sale oltre 6.2% al di so-
pra dello strike, cioe oltre 91.2%. Siccome i 6.2$ mi restano
comunque in tasca, infatti, ¢ come se io vendessi le azioni a
91.2$ comunque vada. Il vantaggio per me, pero, esiste so-
lo se il prezzo non va oltre quel livello, perché se a scaden-
za Nike quota 100$ io ho comunque preso 'impegno di
vendere le mie 100 azioni a 85% I'una, e anche tenendomi
i 6.2% extra ho comunque fatto un pessimo affare, perché
avrei guadagnato molto di piu 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
entita. Se a scadenza il titolo quota 8093, per dire, io ho una
perdita di 5% per azione, peraltro soltanto teorica, € un pro-
fitto di 6.2$ dalla call, realmente maturato. Quindi, il saldo
complessivo dell’operazione ¢ comunque positivo. Il mio
punto di pareggio ¢ 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 parita. Dagli 85% in git perdo sul tito-
lo ma mi tengo il premio
della call, che mi copre la Date
perdita sulle azioni fino a
78.83. Sotto questo valo- NKE (Nike Inc.) [da
re, invece, perdo di piu di
quanto non mi compensi
il premio della call vendu-
ta, quindi ho un saldo net-
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to negativo. Bene, ora ho
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una domanda per voi: se
vi dico che con una cet-
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-2.94 5.66 " 24.50

ta operazione in opzioni

-5.88 431 23.90

voi guadagnate la stessa

-8.82 3.22 2337

somma, 6.2§, per qualsia-

-11.76 238 22.99

si prezzo del sottostante a
scadenza pari o superiore
a 85%, e al di sotto di quel
valore perdete in propor-

-17.65 1.23 22.32

-23.53 0.57 21.62
-29.41 0.28 21.49

-35.29 0.14 21.57
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 piu short call
equivale proprio ad una short put sintetica. Riflettete su
questo. La covered call che ho fatto prima era «long titolo a
85 piu short call 85». Ma il «ong titolo a 85» ¢ circa uguale
a che cosa? A «short put 85 piu long call 85»: ¢ 'operazione
che vi ho spiegato all'inizio dell’articolo. Ma allora, la co-
vered call la si puo sintetizzare con «short put 85 piu long
call 85 piu 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 potra sorgere ¢ se Ie-
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 ¢ si, anche se la scomposizione della posizione
long sul titolo non si puod piu 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 la 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’¢ una piccola approssimazione, dovuta allo
spread denaro-lettera delle opzioni, che rende asimmetri-
ci 1 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-

Symbol Build Your Own v Number of Strikes

[
Expiration Date: | 10/18/2019 (190 Days to Expiration) M v

~ Option Price [ Build | Exp Strike Build | Option Price
Ask Month Price Trade __Bid |

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 piu vicino al denaro, per esempio
6.15$. Cosa cambia con cio? 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 pit ampio, 'approssimazione po-
trebbe rivelarsi significativa.

PROVE TECNICHE DI CCW

In ogni caso, la parita concettuale tra covered
call e naked put ¢ appunto soltanto concettuale, perché
non stiamo facendo i conti con la realta dei fatti, nella qua-
le Pequivalenza dei due pro-
fili di profitto a scadenza va-
le soltanto se la call e la put
at the money hanno la stessa
volatilita implicita, cosa che
raramente si verifica. Osset-
vate la chain in figura 33 e
seguite 1 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 85008. 1I baricentro
della put 85, che dovrebbe restituire un payoff equivalente
a quello appena visto, ¢ in effetti 5.35%. Quindj, il profitto
¢ pari a 535%, non 617§.

Ma il capitale impiegato non ¢ affatto lo stesso, questa
volta, poiché il margine, se pari al 25% del controvalore
dello strike, risulta pari a 21253. 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 volatilita
implicita della call, del resto, i due premi sarebbero iden-
tici, ma i profitti relativi delle due operazioni resterebbero
comungque 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» ¢ pari a 887$: incasso 500$ dalle azioni e 387§ dalla

«[...] non é corretto neppure
concettualmente dire che
Ia covered call sia del tutto

equivalente ad una short put»

call venduta. Ho allocato sempre 85008, 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$: anche in
quel caso, infatti, ho profitto pieno sopra i 90§, come con
la combinazione appena vista tra titolo e call venduta. 1l
prezzo baricentrico della put 90$ ¢ 8.02%, quindi remunera
802% a fronte di un margine iniziale di 2250%. Facciamo il
rapporto e scopriremo che la remunerazione relativa ¢ di
gran lunga superiore, in questo caso: il 35.7% circa. Provia-
mo a spostarci ancora piu 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», cioe¢ il titolo ¢ sopra i 1008,
incasso 1000$ dalle azioni e 123$ dalla call, quindi la remu-
nerazione ¢ il 13.2% circa. Se invece vendo allo scoperto la
put 1003 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 ¢ sopra lo strike! Cosa succede se invece
il titolo scende? La call 85 venduta nel primo caso a 6.17$%
per azione funge da paracadute fino a 78.83%. Sotto tale li-
vello vado in territorio di perdita netta. La call 90 venduta a
3.87 mi para il colpo soltanto fino a 81.13§: il paracadute ¢
piu piccolo! E se poi guardo alla call 100 venduta a 1.23, il
paracadute ¢ piccolissimo: copre soltanto fino a 83.77$. In
termini di posizioni sintetiche, cosa abbiamo scoperto fino
ad ora? Se il payoff in termini assoluti ¢ circa lo stesso ven-
dendo allo scoperto opzioni put in the money al crescere
dello strike della call venduta contro il titolo, equivalenza
tra le due operazioni non sussiste pit: long sottostante a
85% piu short call 908, per esempio, ¢ pari a short put 85
piu long call 85 piu 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 ¢ 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
cew in effetti puo rivelarsi una strategia interessante, al di
la 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
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un titolo, e a scadenza il titolo ¢ 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 restera 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 finche
il prezzo non risale oltre il
mio livello di carico, e mi pt-
mette di abbassare il prezzo
di carico stesso, portandolo
progressivamente  sempre
pit in basso. Ma questo non
¢ I'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 pit 0 meno lun-
go di tempo. La maggior parte delle operazioni di ccw che
vengono fatte ¢ progettata per trovarsi «called» alla scaden-
za: I'idea ¢ di fare operazioni di tipo mordi e fuggi, spreme-
re extra-rendimenti di breve anche in caso di lateralita su
titoli le cui opzioni incorporano volatilita implicite elevate,
dunque molto appetibili per la vendita. Ma un comporta-
mento del genere ¢ molto simile alla vendita naked di put,
che richiederebbe molto meno capitale. In tutta franchez-
za, non capisco il senso di quella operativita. Ben diverso ¢
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«[...] Se mi sbaglio a vendere call
e il titolo sale, Punica soluzione
¢ rientrare subito sul titolo, il che
ha senso, se sono convinto che
continuera a salire nel tempo»

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

Ecco, questa ¢ una scelta che secondo me ha molto piu
senso. La domanda, ovviamente, ¢ come decidere due fat-
tori fondamentali di tutto '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, I'unica soluzione
¢ rientrare subito sul titolo, il che ha senso, se sono con-
vinto che continuera 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 pit 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 perod oggettivamente
quanto potrebbe funzionare. Io ho un paio di idee che re-
puto intressanti, e ve ne parlero prossimamente, sempre su
quste pagine.
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