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Le opzioni sono senza alcun dubbio gli strumenti finanziari più versatili, nell’ambito
dei prodotti derivati. Le infinite possibilità di combinazione di opzioni call e put, con le diverse
scadenze e basi disponibili, fanno sì che gli investitori possano formulare e imple-
mentare strategie atte ad affrontare qualsiasi genere di situazione di mercato.
Proprio questa versatilità, unita al solido background teorico che sottintende questo genere
di strumento, rende necessario, a chi si appresta ad operare con le opzioni, un approfon-
dimento della materia, sia sotto il profilo puramente teorico, sia per ciò che concerne l’aspetto
più prettamente operativo, propedeutico ad un consapevole e sicuro ingresso sul mercato.

Questo manuale si pone un duplice obiettivo: in primo luogo, quello di fornire una pano-
ramica sufficientemente esauriente dell’impianto teorico, senza volutamente entrare
nel dettaglio degli aspetti più squisitamente matematici; in secondo luogo, quello di dare
una valutazione pratica, facendo abbondante uso di esempi tratti dalla realtà dei mercati
finanziari, di come “funzionano” le più svariate strategie operative, componibili con
le opzioni, e quali sono le situazioni di mercato nelle quali è preferibile una strategia piutto-
sto che un’altra. In pratica si è cercato di dare un’elencazione delle possibilità operative
fornite da questo strumento finanziario (la “cassetta degli attrezzi” a disposizione del-
l’investitore) e di dare suggerimenti su come e quando utilizzare un “attrezzo” piuttosto
che un altro.

Il lettore, sia esso un trader privato, un investitore professionale o un semplice appas-
sionato di finanza, troverà in questo libro molti utili spunti operativi, insieme a qualche
motivo di riflessione, che lo faranno sentire più sicuro nell’operatività quotidiana
sul mercato delle opzioni.

(1960), laureato in economia e commercio all’Università commerciale “Luigi Bocconi”
di Milano, si occupa per professione di mercati finanziari presso la Morval SIM S.p.A. di Milano,
come responsabile dell’area mercati. Esperto di derivati e opzioni, in passato ha svolto anche
attività di studio e generazione di trading systems presso la A.D.B. SIM S.p.A. di Torino. Collabora
attivamente con riviste e operatori del settore, tramite interviste o tenendo rubriche di analisi
dedicate al mercato dei derivati. 
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Introduzione

L’interesse per gli strumenti derivati, e per le opzioni, in particolare, va
crescendo nel nostro paese, come dimostra il costante aumento dei volumi
trattati sull’Idem, il mercato italiano dei derivati.

Le opzioni sono strumenti estremamente flessibili, e la combinazione
di possibili strategie operative che con esse si possono implementare è
pressoché infinita.

Se il prezzo dei futures è funzione essenzialmente dei movimenti del
sottostante, il prezzo delle opzioni è ampiamente influenzato anche dalle
variabili tempo e volatilità, e ciò rende ancor più complesso l’argomento.

Esiste una ampia letteratura sull’argomento, soprattutto in lingua ingle-
se: i paesi anglosassoni sono più avanti di noi sotto questo profilo, e i deri-
vati sono stati introdotti, nelle borse americana e inglese, molto tempo pri-
ma rispetto all’introduzione di questi strumenti nel nostro paese.

La letteratura che attualmente si trova in circolazione copre molto bene
tutti gli aspetti teorici (nel caso delle opzioni spesso molto complessi)
dell’argomento: la matematica e la statistica hanno un peso significativo
nel costrutto teorico che presiede al calcolo del prezzo delle opzioni.

Proprio la complessità dello strumento, e soprattutto la elevata flessibi-
lità e combinazione di possibili strategie operative, fanno sì che anche dal
punto di vista operativo, del trading, sia particolarmente ampia la gamma
delle tecniche e delle strategie utilizzate quotidianamente dagli operatori
che lavorano sui mercati.

La letteratura concernente gli aspetti operativi del trading con le op-
zioni è meno fiorente, rispetto a quella che si occupa delle problematiche
teoriche: è vero che in ogni manuale teorico non manca mai l’elenco delle
cosiddette “strategie di base”, che peraltro è già di per sé ampio; ma è an-
che vero che normalmente si esaminano solamente gli aspetti essenziali
delle strategie, ovvero la definizione e il profilo profitti-perdite alla sca-
denza.
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Chi opera sui mercati, con le opzioni, sa che la semplice definizione di
una posizione di base è solo il primo passo nella implementazione di una
strategia operativa: il trader ha anche un’altra gamma di elementi da consi-
derare, come la tempistica di intervento sul mercato, l’analisi delle condi-
zioni del mercato stesso, e sopratutto deve predisporre un piano di azione
prevedendo tutte le mosse di “aggiustamento” della posizione che il mer-
cato potrebbe costringerlo a mettere in atto.

Insomma, il trader di opzioni sviluppa con il tempo, e con l’esperienza
sul campo, una ampia gamma di strumenti operativi, di tecniche e di stra-
tegie, che arricchiscono il suo bagaglio di base, e che rappresentano la
“strumentazione” con la quale egli può affrontare le più disparate situazio-
ni di mercato.

Per potere utilizzare al meglio questa strumentazione, occorre conosce-
re a fondo le caratteristiche e le funzionalità di ogni singolo strumento, ov-
vero le diverse strategie operative, e anche quali sono le situazioni di mer-
cato che meglio si adattano ad uno strumento piuttosto che ad un altro.

Questo manuale vuole raccogliere proprio gli aspetti più operativi del
trading sulle opzioni, derivanti dalla esperienza diretta, sul mercato, del-
l’autore.

Lo scopo non è quello di fornire formule o criteri per una operatività
vincente, ma semplicemente quello di dare suggerimenti che possano esse-
re utili per la gestione ottimale dello “strumentario” composto dalle strate-
gie operative con le opzioni. 

L’imponente background teorico sul quale si basano la formulazione
dei prezzi delle opzioni, e, in generale, le caratteristiche di questi strumen-
ti, è analizzato in maniera veloce, e con un livello di approfondimento leg-
gero, tale comunque da consentire al lettore una comprensione di carattere
intuitivo.

Il cuore del libro riguarda gli aspetti più operativi: si cerca di descrive-
re le tecniche e le strategie utilizzate nella operatività con le opzioni, af-
frontando tutte le problematiche che si presentano al trader, dalla imposta-
zione di una posizione, alla chiusura.

Nella prima parte del manuale si prendono quindi in esame le defini-
zioni di base, relative alle caratteristiche delle opzioni, come strumenti fi-
nanziari; si parte con le definizioni, e successivamente si analizzano i fat-
tori che hanno una influenza diretta sulla determinazione del prezzo teori-
co, e di mercato, delle opzioni.

Una attenzione particolare è dedicata alla volatilità, cercando di evi-
denziarne l’importanza per la implementazione delle strategie operative.

Nella seconda parte si entra direttamente nel cuore dell’argomento, con
l’analisi delle singole strategie operative, partendo da quelle basilari, per
arrivare alle strategie più complesse.
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In questa parte abbiamo utilizzato un filo conduttore unico, che preve-
de, per ogni singola strategia, la analisi del profilo profitti/perdite alla sca-
denza, l’analisi delle “greche”, e l’esame del comportamento della strate-
gia in alcune situazioni reali di mercato.

In questa parte si è fatto ampio uso di esempi tratti dalla realtà dei
mercati finanziari.

Abbiamo cercato anche di determinare, per ogni particolare strategia,
quali siano le situazioni di mercato che meglio si prestano alla implemen-
tazione, cercando di evidenziare tutti gli aspetti pratici, le tecniche operati-
ve e i piccoli trucchi, che derivano dalla esperienza diretta, per costruire al
meglio le posizioni, e per trarne il maggior profitto possibile sul mercato.
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Parte 1. Alcuni concetti generali





Definizioni

1. Che cos’è una opzione

In questo paragrafo daremo una veloce e sintetica definizione di ciò
che si intende per opzione.

L’opzione è un tipo di contratto mediante il quale il compratore, dietro
pagamento di un “premio”, ottiene la facoltà di acquistare dal venditore
(oppure di vendere, a seconda che si tratti rispettivamente di una opzione
call o put), a una certa data (oppure entro una certa data, a seconda dello
“stile” di esercizio della opzione stessa), e a un certo prezzo, una determi-
nata quantità di un bene, sia esso una attività finanziaria (un future, una
azione, etc) oppure una merce.

Il compratore è colui che potrà esercitare il diritto di opzione, sia esso
alla scadenza oppure prima della scadenza prefissata; di riflesso, il vendi-
tore della opzione, che ha ricevuto in pagamento il premio, da parte del
compratore, subirà la decisione del compratore stesso.

Questa è la caratteristica delle opzioni che le differenzia sostanzial-
mente dai contratti “futures”: anche questi ultimi, infatti, sono contratti di
compravendita, con una scadenza e una attività finanziaria, o una merce,
come oggetto del contratto; ma nel caso dei futures il compratore è obbli-
gato, alla scadenza, ad acquistare il bene oggetto del contratto, mentre il
compratore della opzione acquisisce la facoltà, non l’obbligo, di acquistare
il bene oggetto del contratto.

Dunque il contratto di opzione è caratterizzato da alcuni elementi es-
senziali, che sono 

• il tipo, call o put: come approfondiremo successivamente, le opzioni si
differenziano per il tipo di facoltà che il compratore acquisisce, ovvero la
facoltà di comprare un determinato bene, oggetto del contratto di opzio-
ne, oppure di venderlo;
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• il prezzo di esercizio, o base, o strike price: è il prezzo prefissato al
quale il compratore della opzione potrà esercitare la propria facoltà, di
acquistare, o vendere, l’oggetto del contratto di opzione;

• il sottostante: l’oggetto del contratto di opzione è generalmente definito
come “sottostante” al contratto di opzione stesso;

• la scadenza: la scadenza della opzione è la data alla quale, o entro la
quale, potrà essere esercitato il diritto di opzione.

Sono questi, quindi, i quattro elementi distintivi di una opzione, che
generalmente, quando si passa un ordine all’intermediario per la esecuzio-
ne sul mercato, sono elencati in questa sequenza: tipo, sottostante, base,
scadenza.

2. I diversi tipi di opzione

L’ingegneria finanziaria ha costruito nel tempo numerosi tipi di con-
tratto di opzione: oltre alle opzioni “tradizionali”, oggi sui mercati sono
quotate anche le opzioni “digitali”, le opzioni “esotiche”, ecc.

In relazione allo scopo di questo manuale, ci limiteremo a dare qualche
definizione di base delle opzioni “tradizionali”, senza addentrarci nella
analisi delle opzioni di nuova generazione.

In particolare, analizzeremo brevemente le caratteristiche che distin-
guono le opzioni call dalle opzioni put, le due diverse tipologie di eserci-
zio previste, con stile all’americana oppure all’europea, e la regola fissa
che lega il valore di una opzione call a quello di una put.

2.1. Opzione call

Abbiamo notato che esistono due tipi di opzione, le “call” e le “put”.
L’opzione call si riferisce alla facoltà di acquistare il sottostante, alla

scadenza e al prezzo definito come strike price.
Quindi chi acquista una opzione call, ottiene la facoltà di decidere se

acquistare il sottostante, oppure no, ad una determinata data o entro una
determinata data.

Il venditore della call, al contrario, subirà la decisione del compratore,
e dovrà quindi consegnare a quest’ultimo il sottostante, in caso di “eserci-
zio” della facoltà di opzione, da parte del compratore stesso.

È chiaro quindi che l’acquisto della call è una operazione rialzista, sul
sottostante, che presuppone una aspettativa di crescita del valore del sotto-
stante stesso.
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Il compratore della call è disposto a pagare un premio, per acquisire il
diritto di comprare, alla data di scadenza (o entro la scadenza), il sottostan-
te, ad un determinato prezzo, poiché ritiene che a quella data il valore del
sottostante sarà superiore al prezzo pattuito sommato al premio pagato per
l’opzione.

Ovviamente la vendita della call è invece una operazione ribassista,
che invece presuppone la aspettativa di una diminuzione potenziale del va-
lore del sottostante.

2.2. Opzione put

L’ opzione call dà facoltà, al compratore, di acquistare il sottostante.
L’opzione put fornisce, a chi la acquista, la facoltà opposta, ovvero

quella di vendere il sottostante, entro la data di scadenza della opzione, o
alla data stessa.

Il compratore della opzione put, acquisisce il diritto di vendere il sotto-
stante, ad un determinato prezzo, dietro pagamento di un premio.

Evidentemente, quindi, l’acquisto della opzione put è una operazione
ribassista, sul sottostante, che presuppone una aspettativa di diminuzione
del valore del sottostante stesso.

Il venditore della opzione put, al contrario, subendo la decisione del
compratore, dovrà ricevere, in caso di esercizio, il sottostante, che sarà
consegnato dal compratore della opzione.

La vendita della put, quindi, è una operazione rialzista, perché il vendi-
tore ipotizza un aumento del valore del sottostante, durante la vita della
opzione.

2.3. Opzioni american style ed european style

Una delle caratteristiche di base di una opzione è la scadenza.
Essa rappresenta la data di estinzione del contratto di opzione, dopo la

quale l’opzione non esiste più.
Esistono due modalità differenti di esercizio della opzione: una prima

modalità prevede che l’esercizio del diritto di opzione, da parte del com-
pratore, possa essere attuato solo alla data di scadenza della opzione stes-
sa; una seconda, prevede invece che il compratore della opzione possa
esercitare il proprio diritto in qualunque momento, dalla accensione del
contratto (al momento dell’acquisto della opzione) sino alla scadenza, a di-
screzione del compratore stesso.
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Si dice che le opzioni del primo tipo, con facoltà di esercizio solamen-
te alla scadenza, sono di tipo “europeo”, ovvero che l’opzione è “euro-
pean” style.

Le opzioni del secondo tipo, che prevedono la possibilità di esercitare
l’opzione entro la data di scadenza, sono denominate invece come di tipo
“americano”, oppure “american style”.

La differenza tra i due tipi di esercizio è molto importante, ai fini della
determinazione del valore teorico della opzione, e anche del comportamen-
to del prezzo della opzione stessa.

Questa differenza è particolarmente significativa nel caso che il sotto-
stante possa subire qualche variazione nel corso della vita del contratto di
opzione, come ad esempio una decurtazione di prezzo dovuta allo stacco
di un dividendo.

Ad esempio, le opzioni sui singoli titoli azionari sono generalmente
“american” style, mentre le opzioni sugli indici azionari sono spesso “eu-
ropean” style.

Le quotazioni delle opzioni su indici, come il nostro S&Pmib40, che
subiscono variazioni successivamente allo stacco dividendi, da parte dei
componenti l’indice stesso, sono “al netto” dello stacco dividendi stesso,
ovvero incorporano la variazione che lo stacco produrrà sull’indice, prima
che lo stacco stesso si verifichi.

Cosa che invece non accade per tutte le opzioni sui singoli titoli azio-
nari, le cui quotazioni inglobano spesso il valore del dividendo sino al
giorno stesso dello stacco.

Naturalmente l’esercizio anticipato della opzione, ovvero l’esercizio
precedente alla scadenza, nella realtà avviene raramente.

In effetti, l’opzione, per definizione, assume sempre un valore “tempo-
rale” superiore allo zero (analizzeremo il concetto di valore temporale più
avanti): in pratica, difficilmente il compratore di una opzione troverà con-
venienza ad esercitarla prima della scadenza, poiché la somma dal prezzo
di mercato della opzione, e dello strike price, sarà generalmente superiore
al prezzo “spot” del sottostante stesso, rendendo quasi sempre conveniente
la vendita della opzione, piuttosto che l’esercizio.

Esistono comunque casi particolari in cui il compratore ha convenienza
a esercitare l’opzione prima della scadenza, e ciò accade generalmente con
più frequenza nelle sedute appena precedenti la scadenza stessa, oppure
proprio nel caso di opzioni il cui sottostante è prossimo allo stacco di un
dividendo. 

Il trader che opera sulle opzioni “american style” dovrà quindi prestare
attenzione, oltreché ad imputare correttamente, nel suo modello di valuta-
zione dei prezzi, il tipo di “stile” di esercizio, anche a valutare attentamen-
te la eventualità che l’opzione sia esercitata prima della scadenza; va da sé
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che questo rischio attiene solamente ai venditori di opzioni, che devono su-
bire la decisione dei compratori.

2.4. La consegna del sottostante

Quando l’opzione è “portata” a scadenza, cioè è detenuta in portafo-
glio sino alla scadenza, se il compratore decide di esercitare la facoltà di
cui è entrato in possesso con l’acquisto della opzione, egli avrà diritto a ri-
cevere in consegna il sottostante, nella quantità prevista dal contratto di
opzione, pagandolo il prezzo pattuito alla stipulazione del contratto, rap-
presentato dallo strike price della opzione.

Nella realtà generalmente non è previsto che, alla scadenza, il compra-
tore della opzione debba dare istruzioni per l’esercizio.

Per ogni contratto di opzione, infatti, è previsto, alla data di scadenza,
un preciso momento nel quale è calcolato il cosiddetto “settlement price”
del sottostante, o “prezzo di riferimento”, che funge da riferimento per
l’esercizio delle opzioni.

Ad esempio, per le opzioni sui titoli azionari quotati sul mercato italia-
no, il settlement price è costituito dal prezzo di riferimento del titolo relati-
vo al giovedì appena precedente il venerdì di scadenza.

Per le opzioni sull’indice S&Pmib40, invece, il settlement price è co-
stituito dal prezzo di apertura dell’indice, il giorno della scadenza.

In mancanza di istruzioni particolari, da parte dei compratori delle
opzioni, questo prezzo sarà preso a riferimento dagli organismi compe-
tenti (nel nostro caso la Cassa di Compensazione e Garanzia) per stabili-
re quali opzioni sono esercitate e quali no, con il cosiddetto “esercizio
automatico”.

Praticamente, tutte le opzioni call, con base inferiore al settlement pri-
ce, saranno automaticamente esercitate, così come tutte le opzioni put, con
base superiore al settlement price. 

Le opzioni call con base superiore al settlement price, e le opzioni put
con base inferiore, saranno invece abbandonate d’ufficio.

Naturalmente per buona parte delle opzioni quotate sui mercati finan-
ziari non esiste consegna fisica del sottostante.

Questa avviene generalmente per le opzioni che hanno come sottostan-
te una merce, come ad esempio il petrolio.

Buona parte delle opzioni quotate sui mercati ha come sottostante una
attività finanziaria a sua volta quotata, come ad esempio una azione, oppu-
re un future, o un indice di borsa.

Nel caso delle opzioni su titoli azionari, alla scadenza, in caso di eser-
cizio, si verificherà la consegna dei titoli sottostanti alla opzione: chi eser-
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