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Le opzioni sono contratti finanziari
che danno al compratore il diritto,

ma non l’obbligo, di comprare o di
vendere una quantità determinata di
un’attività finanziaria o reale sottostan-
te (titoli azionari e obbligazionari, indi-
ci azionari, tassi d’interesse, futures,
valute, crediti, materie prime, energia,
metalli preziosi, merci, prodotti agrico-
li…), ad un prezzo determinato, ad una
data specifica (opzioni di tipo europeo)
oppure entro una data specifica (op-
zioni di tipo americano).
Ma al di là della semplice definizione,
perché parlare proprio ora di opzio-
ni?  Dopo un lungo periodo di rialzi
delle Borse si cominciano ad intrave-
dere sia nei mercati che nell’econo-
mia reale i primi segni di incertezza.
Credo nessuno abbia la possibilità di

conoscere il futuro mettendo la ma-
no sul fuoco date le incognite che ca-
ratterizzano un po’ tutta la materia.
Ecco che allora potrebbe essere il
momento di tirar fuori dall’arma-
mentario degli strumenti finanziari
tutto ciò che può aiutare l’investitore
in una navigazione forse meno facile
di quella che abbiamo alle spalle. Per
esempio proprio le opzioni. Una se-
conda ragione deriva dall’osserva-
zione che la tecnologia e la concen-
trazione dei mercati finanziari hanno
di molto accentuato la correlazione
di comportamento fra attività e fra
mercati fra loro diversi. Per usare un
termine statistico, la correlazione fra i
maggiori indici mondiali tende a va-
lori vicini a uno (nel senso che tutti
salgono e e scendono insieme nello
stesso modo). Ne segue che i benefi-
ci che in passato erano raggiungibili
attraverso la diversificazione si sono

OPZIONI CONTRO IL RISCHIO

Ecco come si
presenta il menu
dei prezzi correnti
per le varie possibilità
di opzioni sull’indice
SpMib.
Più lo strike
è vicino alle
quotazioni correnti,
e a maggior ragione
se è addirittura
al di sotto,
più alto
è il costo
dell’opzione. 

Strumenti di per sé
speculativi, possono essere
utilizzate per ridurre i costi

dell’investitore 
ed equilibrare 

il portafoglio. Soprattutto
adesso che dopo anni
di rialzo le prospettive

sono tornate incerte.
Consigli e indicazioni

operative
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assai ridotti. Inoltre, al di là di quelli
che gli agenti di cambio di una volta
definivano “rapidi mosconi" per in-
tendere il mordi e fuggi brutale, per
un portafoglio dove l’asset allocation
sia la determinante principale risulta
essere sempre più difficile sovraper-
formare in un lasso di tempo suffi-
cientemente adeguato. Ecco che allo-
ra gli indici e le opzioni sugli indici
possono utilmente, data anche la lo-
ro liquidità , giocare un ruolo mag-
giore nella gestione di portafoglio
evitando di addossare all’investitore
costi eccessivi. Molta strada è stata
fatta dal lontano 1973, anno in cui Fi-
scher Black e Myron Scholes formu-
larono l’equazione alla base della for-
mula per la valutazione delle opzioni
che porta il loro nome e che gli valse
nel 1997 l’assegnazione del premio
Nobel. La teoria è stata abbondante-

mente sviscerata e nulla appare an-
cora da scoprire. E allora perché tor-
nare sul tema? E’ impressione di chi
scrive che nell’immensa pubblicistica
finanziaria molto si dedichi alla cro-
naca e spesso si tralascino  alcuni ra-
gionamenti in merito ai  rischi che i
portafogli assumono, soprattutto fra i
privati investitori. 
Le opzioni sono strumenti  speculati-
vi, ma nel loro utilizzo consentono,
come vedremo, una modulazione del
rischio complessivo del portafoglio. 

MARKET TIMING
Evidentemente quando si effettua un
investimento ci si aspetta che l’attivi-
tà acquisita tenda a crescere nel tem-
po generando una plusvalenza. Tutta-
via la storia insegna che non sempre
le cose vanno nella direzione auspi-
cata. E’ vero che ci sono intere biblio-

teche dedicate all’elogio dell’investi-
mento nel lungo periodo; ma, come
diceva Keynes, nel lungo periodo
siamo tutti morti. Come procedere
allora? Capita spesso di attraversare
dei momenti legati ad incognite di
carattere generale in cui l’incertezza
sembra essere la sola certezza. A
momenti in cui tutto sembra appari-
re in chiave rosea si alternano gior-
nate, settimane o addirittura mesi in
cui senza apparente motivo le cose
sembrano volgere al peggio. Ecco
che allora le opzioni possono torna-
re utili al controllo del rischio della
propria posizione , grande o piccola
che sia. Nello specifico hanno una
funzione assai importante sopratut-
to nella gestione del cosiddetto mar-
ket timing (momento di ingresso nel
mercato). Mentre infatti l’acquisto o
la vendita di una normale attività

COSA SONO
LE OPZIONI
LE OPZIONI SONO
CONTRATTI FINAN-
ZIARI CHE DANNO AL
COMPRATORE IL DI-
RITTO, MA NON L’OB-
BLIGO,DI ACQUISTA-
RE UNA DATA QUAN-
TITÀ DI UNA ATTIVITÀ
FINANZIARIA SOTTO-
STANTE (TITOLI, INDI-
CI,VALUTE ETC...) AD
UN DETERMINATO
PREZZO DI ESERCIZIO
CHIAMATO “STRIKE”
AD UNA DATA SPECI-
FICA O ENTRO TALE
DATA. NEL CASO IN
CUI L’OPZIONE POSSA
ESSERE ESERCITATA
SOLO ALLA SCADEN-
ZA AVREMO OPZIONI
COSIDDETTE “EURO-
PEE”, MENTRE LE OP-
ZIONI “AMERICANE”

DANNO AL POSSES-
SORE LA POSSIBILITÀ
DI ESERCIZIO IN QUA-
LUNQUE MOMENTO
ENTRO LA DATA DI
SCADENZA.

OPZIONE CALL

Garantisce al possessore
il diritto di ricevere a sca-
denza (o entro la scaden-
za) e ad un prezzo prefissa-
to il sottostante, oppure
quando non possibile (ad
esempio per opzioni su in-
dici) il corrispettivo in de-
naro. Ovviamente l’eserci-
zio avrà senso solo se il
prezzo del sottostante sarà
superiore allo strike ed il
profitto realizzato sarà pari
alla differenza tra il prezzo
di mercato e lo strike.

ACQUISTO OPZIONE CALL
Se il  prezzo del sottostante sale, 

chi ha comprato l’opzione guadagna.

ACQUISTO OPZIONE PUT
Se il prezzo del sottostante scende, 

chi ha comprato l’opzione guadagna.
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Utili al controllo del rischio della propria posizione

viene ad essere effettuata a titolo de-
finitivo, con le opzioni sia in acquisto
che in vendita l’impegno che contrat-
tualmente viene stipulato è riferito ad
una scadenza predeterminata. Con-
sente, in altri termini, di rinviare la
decisione definitiva ad un momento
successivo che tipicamente è il gior-
no di scadenza delle opzioni. A se-
conda della strategia che si vuole im-
postare possono di volta in volta ve-
nire comodi sia i put che i call. 

USARE LE CALL
Prendiamo l’esempio di un investito-
re che abbia impostato il suo portafo-
glio con una componente azionaria
abbastanza spinta. Per componente
azionaria si intende non solo la totali-
tà delle azioni che direttamente ven-
gono acquistate, ma anche eventual-
mente fondi comuni con un’elevata

caratterizzazione azionaria. Ecco che
se gli indici di riferimento che costi-
tuiscono l’insieme del portafoglio
vanno a salire tutto procede per il
meglio. Ma in periodi negativi sorgo-
no inevitabilmente le domande in
merito alla bontà del peso di portafo-
glio destinato ad attività con alto con-
tenuto di equity (ho troppe azioni?)
Qui spesso, vengono ad essere com-
messi errori di cui poi ci si può penti-
re.  L’utilizzo delle opzioni può , alme-
no in parte , contribuire a ridurre al-
cuni possibili errori. Detenendo di fat-
to il sottostante risulta infatti possibi-
le vendere in tutto o in parte , in mo-
menti in cui si teme che i mercati pos-
sano scendere, dei call a copertura
della posizione. Cosa succede di fat-
to? Intanto viene incassato il premio,
il che non guasta. Al giorno di  sca-
denza delle opzioni si andrà a vedere

a che prezzo sarà il valore del contrat-
to sui cui si è venduto il call. Se que-
st’ultimo sarà più basso della base
sulla quale il contratto è stato stipula-
to, il premio sarà incassato definitiva-
mente ed andrà a diminuire il valore
di carico dell’indice o dell’azione in
portafoglio. Viceversa se il valore sot-
tostante sarà aumentato, i guadagni
saranno limitati al valore del call (co-
me ipotesi : base del contratto vicina
al prezzo del momenti di stipula del
contratto). Appare subito evidente
che questa strategia “ a posteriori” ri-
sulta, come quasi sempre accade con
l’utilizzo delle opzioni, subottimale.
Infatti se il titolo di riferimento nel
frattempo sarà salito, meglio sarebbe
stato non fare nulla acquisendo per
intero la crescita di valore nel frat-
tempo verificatasi. Viceversa nel caso
di discesa dei prezzi meglio sarebbe

Il grafico sintetizza il pro-
filo di profitti e perdite
connesso con l’uso di op-
zioni call. L’asse orizzon-
tale del grafico indica il
prezzo del sottostante:
verso destra vi è un au-
mento di prezzo, verso si-
nistra, cioè verso l’origine
degli assi, i prezzi calano.

L’asse verticale indica in-
vece i profitti (o le perdi-
te) dell’acquirente del-
l’opzione. Come già detto
l’opzione acquisirà senso
solo se il prezzo di merca-
to del sottostante sarà
maggiore del prezzo di
esercizio. Dal momento
che l’acquisto della call
ha un costo (è il premio
che si deve concedere a
chi scrive l’opzione, a chi
cioè accetta di garantire
all’acquirente il diritto di
acquistare il sottostante
al prezzo prefissato) il
grafico del payoff della
call ha partenza in territo-
rio negativo. In caso di ri-
basso dei prezzi, il valore
della call tenderà a zero e

la massima perdita che
l’investitore sosterrà sarà
il premio pagato.

Questo strumento risulta
ottimo per coloro i quali
vogliono scommettere sul
rialzo del mercato senza
correre il rischio - in caso
di ribasso - di subire le
perdite in conto capitale
connesse con il possesso
diretto del sottostante. È
utile anche per gli inve-
stitori che desiderano ac-
quistare il titolo sotto-
stante, ma vogliono diffe-
rire nel tempo le uscite fi-
nanziarie che l’acquisto
diretto del titolo compor-
terebbe.

OPZIONE PUT

Garantisce al possessore il
diritto di vendere a  sca-
denza il sottostante ad un
prezzo prefissato. In questo
caso l’esercizio avrà senso
solo se il prezzo del sotto-
stante sarà inferiore allo
strike; il profitto realizzato
ammonterà alla differenza

tra lo strike e il prezzo di
mercato.
La Put è uno strumento che
permette di guadagnare se
il mercato scende. Il com-
pratore di opzioni put vuo-
le scommettere sul ribas-
so del mercato senza i co-
sti connessi con lo “short
selling” (vendita allo sco-
perto, cioè vendita di titoli
che non si possiedono) né
le perdite subite se il mer-
cato va in direzione oppo-
sta a quella sperata (se i
titoli si apprezzano sarà
oneroso ricoprirsi).

Inoltre la put è spesso uti-
lizzata da chi desidera
proteggere il proprio por-
tafoglio da ribassi del mer-
cato. Acquistare un titolo
e la relativa una put garan-
tisce di ottenere i guada-
gni in conto capitale sul ti-
tolo in caso di mercato in
salita e al tempo stesso di
evitare di perdere se il
mercato dovesse scende-
re. Infatti in questo secon-
do caso le perdite sul tito-
lo verrebbero bilanciate

dall’apprezzamento del-
l’opzione; la massima per-
dita verrebbe comunque
limitata al valore dello
strike, ovvero al valore a
cui il detentore della put
ha il diritto di vendere i
suoi titoli.

Questa strategia, chiamata
“put protective strategy” è
utilizzata per evitare che il
portafoglio scenda sotto
una soglia minima, è una
sorta di assicurazione con-
tro il ribasso con un costo
pari al premio pagato per
l’acquisto della put. Da no-
tare che lo stesso profilo di
ritorni si avrebbe con l’ac-
quisto di un’opzione call
con sottostante, strike e
scadenza uguali.

In sintesi, le posizioni “lun-
ghe” sulle opzioni consen-
tono di prendere posizione
scommettendo sul rialzo o
sul ribasso del mercato con
la possibilità di guadagno
illimitato ed il rischio di
una perdita limitata al prez-
zo del premio pagato.
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stato vendere per intero l’intera posi-
zione , magari rientrando , se proprio
convinti , a prezzi più bassi invece che
limitarsi ad incassare il solo valore
del contratto call. Ma se il proverbio
recita “Fammi indovino e ti farò ric-
co”, ne segue che l’obiettivo non è
quello di scrutare dentro la sfera di
cristallo , ma di gestire dinamicamen-
te una posizione evitando gli eccessi
sia positivi che negativi.

USARE LE PUT
Altro tipo di strategia con le medesi-
me caratteristiche di portafoglio è
quella di acquisto di put. Temendo un
possibile ribasso l’acquisto di put
consente di proteggere le attività in
portafoglio. Se a scadenza delle op-
zioni il temuto ribasso si sarà verifica-
to , sui contratti put si genererà un
utile che andrà a limitare le perdite

sostenute sulla posizione iniziale. Vi-
ceversa nel caso in cui il ribasso non
dovesse verificarsi, il contratto put
acquisito rappresenterà un costo che
andrà a ridurre i guadagni realizzati
sulla posizione di base. 
Ma le opzioni non rappresentano
solamente un utile strumento di ge-
stione. Possono addirittura diventa-
re un’alternativa all’investimento di-
retto. Nel caso in cui il profilo di ri-
schio e quindi le posizioni azionarie
di un portafoglio siano molto basse,
con un contenuto di equity relativa-
mente modesto, è allora possibile
in sostituzione dell’investimento di-
retto, che altererebbe la rischiosità
del portafoglio, comperare dei call
sperando di beneficiare di un rialzo
del mercato. In questo caso si cono-
sce la perdita massima realizzabile,
pari al controvalore dei call se il pre-

visto rialzo non si concretizza, men-
tre nel caso di salita si guadagne-
rebbe meno che non mediante l’ac-
quisto diretto proprio perché il call
va comunque pagato, ma pur di
guadagni si parla. 
Da ultimo, sempre in termini di co-
sti, la fase storica è certamente pro-
pizia. Bassi tassi di interesse e bas-
sa volatilità rendono il costo delle
opzioni decisamente più abbordabi-
le che non anni fa. Queste due com-
ponenti spiegano gran parte del co-
sto delle opzioni. Se è più a buon
mercato la materia prima , tassi di
interesse e volatilità, e la tecnologia
limita il margine che gli intermediari
ricaricano su di essa ( spread di in-
termediazione) ne segue che anche
il prodotto finito, l’opzione in quan-
to tale, risulta essere relativamente
più conveniente. ■

Ma qual è il profilo di
perdite e profitti per il
venditore delle opzioni?
Bisogna sottolineare che
mentre l’acquirente di op-
zioni a scadenza (o entro la
scadenza per le opzioni
americane) ha la facoltà di
non esercitare il diritto (e
da qui deriva il limite alle
perdite che si possono sub-
ire) il venditore ha sempre
l’obbligo di onorare l’impe-
gno che l’opzione che ha
scritto prevede.

Nel caso del venditore di
una call, il payoff sarà il se-
guente:
Il profitto fisso iniziale (il
premio incassato) va dimi-
nuendo all’aumentare del
prezzo del sottostante: il
venditore dell’opzione spe-
ra dunque che il mercato
resti fermo o cali. A fronte
di un profitto immediato li-
mitato, la perdita è poten-
zialmente illimitata.

Nel caso della put:
In questo caso, invece, l’ero-
sione del premio iniziale in-
cassato si ha se il prezzo del
sottostante cala: il massimo
profitto si avrà se il prezzo re-
sterà costante o salirà. An-
che per il venditore della put
il profitto sarà limitato, men-
tre la perdita “quasi” illimita-
ta (il sottostante non può in-
fatti assumere valore negati-
vo, la massima perdita si
avrà se questo varrà zero).
Dato l’elevato profilo di ri-
schio connesso con posizioni
corte in opzioni, la vendita di
questi strumenti è solitamen-
te effettuata da investitori
istituzionali che li usano al-
l’interno di complesse strate-
gie utilizzate per aumentare
le performance di portafogli
che includono i relativi sotto-
stanti, in portafogli che as-
semblano più opzioni (e il
premio incassato serve a di-
minuire i costi di queste stra-
tegie) oppure in arbitraggi.

VENDITA OPZIONE CALL
Se il  prezzo del sottostante sale,

chi ha venduto l’opzione perde.

VENDITA OPZIONE PUT
Se il prezzo del sottostante scende,

chi ha venduto l’opzione perde

(A cura di Borsa Italiana)


