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Definizione di Opzione

 

Le opzioni sono strumenti derivati, ossia valori mobiliari derivati dalla contrattazione dei titoli sottostanti.

Le opzioni furono quotate per la prima volta in un mercato ufficiale nel 1973 negli Stati Uniti, ma le loro origini risalgono all’antica Grecia. Si narra, infatti, che Talete, astrologo greco, fosse stato in grado di predire l’andamento del raccolto delle olive consultando gli astri. 

Grazie a questa conoscenza, egli aveva acquistato dagli agricoltori il diritto di utilizzare il prodotto del raccolto nella stagione successiva. 

Le sue previsioni si rivelarono corrette ed egli poté quindi esercitare tale diritto, rivendendo poi il raccolto agli agricoltori vicini, lucrando un profitto.

[image: img1.png]       Le opzioni sono contratti finanziari che danno al compratore il diritto, ma non il dovere, di comprare, nel caso di opzioni call, o di vendere, nel caso di opzioni put, una quantità determinata di un’attività finanziaria o reale sottostante (titoli azionari e obbligazionari, indici azionari, tassi d’interesse, futures, valute, crediti, materie prime, energia, metalli preziosi, merci, prodotti agricoli), a un prezzo determinato, a una data specifica -  opzioni di tipo europeo - oppure entro una data specifica - opzioni di tipo americano.

 

Gli elementi da prendere in considerazione per la comprensione delle caratteristiche di un’opzione sono: 

1.       il sottostante

2.       lo strike price

3.       lo stile dell’opzione

4.       il premio

5.       la moneyness

6.       la scadenza

7.       la facoltà di esercizio

8.       il valore intrinseco e valore temporale

9.       il moltiplicatore.




1 - Sottostante

 

Il bene sottostante al contratto di opzione può essere:

[image: img1.png]       un’attività finanziaria, come azioni, obbligazioni, valute, strumenti finanziari derivati. 

È importante ricordare che le società, i cui titoli azionari costituiscono il sottostante di opzioni quotate sull’IDEM, non sono in alcun modo coinvolte nell’emissione delle opzioni, ma è la Borsa Italiana a gestire la quotazione e a regolamentare la negoziazione di questi strumenti.

[image: img1.png]       una merce, come petrolio, oro, grano.

[image: img1.png]       un evento di varia natura.

 

In ogni caso il sottostante deve essere scambiato su un mercato con quotazioni ufficiali o pubblicamente riconosciute ovvero, nel caso di evento, oggettivamente riscontrabile.

Il compratore - c.d. holder - dietro pagamento di una somma di denaro, detta premio, acquista il diritto di vendere o comprare l’attività sottostante. 

Il venditore - c.d. Writer - percepisce il premio e, in cambio, è obbligato alla vendita o all’acquisto del bene sottostante su richiesta del compratore.

Secondo la terminologia usata dagli operatori:

[image: img1.png]       l’acquirente apre una posizione lunga (long position).

[image: img1.png]       il venditore apre una posizione corta (short position).

 

Nel momento in cui il compratore dell’opzione esercita il diritto, cioè decide di acquistare (call) o vendere (put), si verificano i seguenti scenari:

[image: img1.png]       nel caso di opzione call, il compratore dell’opzione call riceverà dal venditore la differenza fra il prezzo corrente del sottostante (c.d. prezzo spot) e prezzo di esercizio.

[image: img1.png]       nel caso di opzione put, il compratore dell’opzione riceverà la differenza tra prezzo di esercizio e prezzo spot.

 




2 - Strike Price

 

Un’opzione ha come primo elemento di standardizzazione lo strike price (in italiano: base oppure prezzo di esercizio). 

[image: img1.png]       Esso indica il prezzo a cui l’investitore, esercitando il diritto incorporato nell’opzione, compra o vende il sottostante, a seconda che sia in possesso di una call o una put.

 

Ad esempio l’acquisto di una call (di tipo americano) sul titolo Fiat, con strike 7,00 implica che entro la scadenza si può esercitare il contratto, comprando il sottostante con un costo di 7 € per azione. 

Se si acquista un’opzione put (di tipo americano) sul titolo Mediaset, con strike 4, si ha il diritto di vendere il sottostante entro la scadenza a un prezzo di 4 € per azione.

[image: img1.png]       Il prezzo di acquisto e di vendita è pertanto predefinito nel contratto di opzione.

 




3 - Stile

 

 

Le opzioni possono essere di stile europeo o americano:

[image: img1.png]       Opzioni di stile americano: il diritto incorporato nell’opzione, ovvero acquistare il sottostante nel caso di opzione call e venderlo nel caso di opzioni put, può essere esercitato in ogni momento, prima della scadenza (è il caso delle opzioni su azioni quotate sull’IDEM).

[image: img1.png]       Opzioni di stile europeo: l’acquirente può esercitare l’opzione solo alla scadenza del contratto (è il caso delle opzioni sull’indice FTSE MIB quotato sull’IDEM).

 




4 - Premio

 

I compratori di opzioni pagano un premio per avere il diritto di esercitare alla scadenza (entro la scadenza nel caso di stile americano) i contratti stessi. 

Il premio è il prezzo che viene pagato all’acquisto dell’opzione e che non è restituibile all’investitore, sia che l’opzione venga esercitata o meno.

La liquidazione del contratto può avvenire mediante:

[image: img1.png]       lo scambio di una somma di denaro (cash settlement) determinata, per le opzioni call, come differenza tra il prezzo di liquidazione dell’attività sottostante e il prezzo di esercizio, ovvero, per le opzioni put, come differenza tra il prezzo di esercizio e il prezzo di liquidazione dell’attività sottostante.

[image: img1.png]       la consegna fisica dell’attività sottostante (physical settlement) il giorno in cui la facoltà è esercitata o alla scadenza. 

 

Esempio

 

06 Febbraio 2001: l’investitore acquista un’opzione put sul titolo Telecom Italia, scadenza febbraio, strike 13,50.

Il premio dell’opzione è pari a 0,4590 €, e il sottostante (l’azione Telecom Italia) quota 13,55 €. 

Poiché un’opzione sul titolo Telecom Italia, ha un lotto minimo pari a 1.000, occorre moltiplicare il premio dell’opzione per 1.000, per ottenere il prezzo complessivo - 459 € - che l’acquirente dovrà pagare alla propria banca per acquistare l’opzione put.

 




5 - Moneyness

 

 

La relazione fra prezzo del sottostante (prezzo spot) e prezzo di esercizio (strike price) determina anche la cosiddetta moneyness di un’opzione. 

Questo concetto esprime la distanza fra i due prezzi.

Le opzioni, a seconda della posizione dello strike price rispetto al prezzo corrente del sottostante, siano esse su indici o su titoli, si definiscono:

 

1.       at-the-money (ATM)

[image: img1.png]       Un’opzione call è at-the-money quando lo strike è “circa” uguale al prezzo del sottostante.

In questo caso è indifferente esercitare l’opzione.

Esempio: un’opzione sul titolo Fiat con strike 27, quando il valore del titolo è pari a 26,90 €, può essere considerata at-the-money.

[image: img1.png]       Un’opzione put è at-the-money quando il suo strike è uguale, o comunque molto vicino, al prezzo del sottostante.

In questo caso è indifferente esercitare l’opzione.

Esempio: un’opzione put sull’indice FTES MIB, con strike 34.000 e il valore dell’indice pari a 34.020 è at-the-money.

 

2.       out-the-money (OTM)

[image: img1.png]       Un’opzione call è out-of-the money quando il suo strike è maggiore del prezzo corrente del sottostante e quindi l’acquirente dell’opzione rinuncia all’esercizio.

In questo caso non è conveniente esercitare l’opzione.

Nel caso di prezzo di mercato molto inferiore al prezzo di esercizio si parla di opzione call deep out of the money.

Esempio: un’opzione call sull’indice FTSE MIB, con strike 34.300 quando il valore dell’indice MIB 30 pari a 34.000 è out-of-the-money di 300 punti indice.

[image: img1.png]       Un’opzione put è out-of-the-money quando il suo strike è inferiore al prezzo corrente del sottostante e quindi l’acquirente dell’opzione rinuncia all’esercizio.

In questo caso non è conveniente esercitare l’opzione.

Nel caso di prezzo di mercato molto superiore al prezzo di esercizio si parla di opzione put deep out of the money.

Esempio: Un’opzione put sul titolo Olivetti, con strike 2,8, quando l’azione vale 2,95 €, è out-of-the-money di 0,15 €.

 

3.       in-the-money (ITM)

[image: img1.png]       Un’opzione call è in-the-money, quando lo strike price è inferiore al prezzo corrente del sottostante. 

In questo caso vi è convenienza a esercitare l’opzione.

Il significato economico di un’opzione call in-the-money è dato dal diritto per l’acquirente di acquistare, attraverso l’esercizio dell’opzione, il sottostante ad un prezzo inferiore a quello presente sul mercato cash e quindi di ottenere un profitto dall’esercizio dell’opzione stessa.

Nel caso di prezzo di mercato molto superiore al prezzo di esercizio si parla di opzione call deep in the money.

Esempio: Un’opzione call sui titoli Banca Intesa, con strike pari a 17 quando il titolo vale 18 €, è un’opzione in the money; infatti, lo strike è inferiore al prezzo corrente del titolo. 

L’opzione è in-the-money di 1 €.

[image: img1.png]       Un’opzione put è in-the-money quando il suo strike è superiore al prezzo del sottostante. 

In questo caso vi è convenienza a esercitare l’opzione.

Il significato economico di un’opzione put in-the-money consiste nel diritto per l’acquirente dell’opzione di vendere, attraverso l’esercizio dell’opzione, il sottostante ad un prezzo superiore a quello presente sul mercato cash e quindi di ottenere un profitto dall’esercizio dell’opzione stessa.

Nel caso di prezzo di mercato molto inferiore al prezzo di esercizio si parla di opzione put deep in the money.

Esempio: Un’opzione put sull’indice FTSE MIB, con strike 44.500, e il valore dell’indice pari a 44.000, è in-the-money di 500 punti indice.

 

Quando un’opzione è in-the-money è sempre conveniente il suo esercizio, ma non è detto che il risultato globale dell’operazione sia positivo: la differenza tra prezzo di mercato e prezzo di esercizio potrebbe non compensare il premio pagato all’inizio del contratto. 

Pertanto il punto di pareggio per l’acquirente di una call è costituito da un prezzo di mercato dell’asset sottostante uguale al prezzo di esercizio aumentato del premio.

Possiamo quindi affermare che:

 

Acquirente call:

[image: img1.png]       perdita massima uguale al premio pagato.

Nel caso le condizioni di mercato non rendano conveniente l’esercizio dell’opzione non si hanno altri obblighi e l’unico esborso è costituito dal premio.

[image: img1.png]       guadagno massimo potenzialmente illimitato.

Si usa questa notazione per indicare il fatto che non è possibile conoscere il valore futuro di mercato del sottostante; questo potrebbe anche crescere in maniera illimitata e quindi la differenza tra prezzo di mercato e prezzo di esercizio guadagnata dal compratore potrebbe essere illimitata.

 

Venditore call:

[image: img1.png]       guadagno massimo uguale al premio pagato.

Nel caso le condizioni di mercato non rendano conveniente l’esercizio dell’opzione il premio è comunque acquisito.

[image: img1.png]       perdita massima potenzialmente illimitata.

Come spiegato per l’acquirente, non è possibile conoscere il valore futuro di mercato del sottostante; il venditore potrebbe essere costretto a vendere il sottostante a un prezzo decisamente inferiore al prezzo di mercato.

 

Lo stesso vale nel caso opposto. Quando l’opzione put è in the money è sempre conveniente il suo esercizio, ma non è detto che il risultato globale dell’operazione sia positivo: il guadagno, che è pari alla differenza tra prezzo di esercizio prezzo di mercato potrebbe non compensare il premio pagato all’inizio del contratto. 

Pertanto il punto di pareggio per l’acquirente di una put è costituito da un prezzo di esercizio dell’asset sottostante uguale al prezzo di mercato aumentato del premio.

Possiamo quindi affermare che:

 

Acquirente put:

[image: img1.png]       perdita massima uguale al premio pagato.

Nel caso le condizioni di mercato non rendano conveniente l’esercizio dell’opzione non si hanno altri obblighi e l’unico esborso è costituito dal premio.

[image: img1.png]       guadagno massimo uguale al prezzo di esercizio meno il premio.

Si pensi al caso limite in cui il prezzo di mercato sia zero (il sottostante non ha nessun valore);  io posso ugualmente venderlo e ottenere così una somma di denaro per qualcosa che non vale.

 

Venditore put:

[image: img1.png]       guadagno massimo uguale al premio pagato.

Nel caso le condizioni di mercato non rendano conveniente l’esercizio dell’opzione il premio è comunque acquisito.

[image: img1.png]       perdita massima uguale al prezzo di esercizio meno il premio.

Si pensi al caso limite in cui il prezzo di mercato sia zero (il sottostante non ha nessun valore); analizzando il punto di vista del venditore, egli è costretto a pagare il prezzo di esercizio per un’attività che non ha valore.

 

L’esecuzione del contratto, per le opzioni in-the-money, può realizzarsi:

1.       con l’effettiva consegna del bene sottostante, e allora si parla di consegna fisica o physical delivery.

2.       con la consegna del differenziale in denaro tra il prezzo corrente del sottostante e il prezzo di esercizio: cash settlement.

 




6 - Scadenza

 

 

Le opzioni sono caratterizzate da una scadenza, alla quale (o entro la quale, nel caso di opzioni di stile americano) o vengono esercitate, o scadono senza valore.

Le opzioni sulle singole azioni e sull’indice FTSE MIB quotate sull’IDEM hanno scadenze mensili e trimestrali (marzo, giugno, settembre, dicembre). 

In ciascuna seduta di contrattazione, sono quotate contemporaneamente sei scadenze: 

[image: img1.png]       le quattro scadenze trimestrali.

[image: img1.png]       le due scadenze mensili più vicine.

 

Per le opzioni su azioni e sull’indice FTSE MIB il giorno di scadenza è il terzo venerdì del mese di scadenza. 

Le contrattazioni sulle serie di opzioni in scadenza terminano, nel caso di opzioni su azioni, il giovedì immediatamente precedente la scadenza mentre per le opzioni sull’indice FTSE MIB, contestualmente alla scadenza delle stesse (ore 9:30 del giorno di scadenza).

 

 

 




7 - Facoltà di esercizio

 

 

L’esercizio di un’opzione è una facoltà disponibile solo per chi ha acquistato l’opzione, call o put, sia essa di stile europeo o americano e implica la trasformazione della posizione in opzioni in una posizione di acquisto/vendita sul mercato sottostante.

Nel caso in cui un’opzione call venga esercitata, la posizione contabile dell’investitore cambierà nel seguente modo:

[image: img1.png]       1 febbraio 2001:

acquisto 1 opzione call sul titolo Fiat, prezzo base 27 €, scadenza febbraio. Prezzo del titolo Fiat: 26,70 €.

[image: img1.png]       16 febbraio 2000:

giorno di scadenza delle opzioni con scadenza febbraio. 

Prezzo del titolo Fiat: 28,2 €.

 

L’investitore esercita l’opzione call, acquistando così i titoli Fiat a un prezzo unitario pari allo strike price dell’opzione: 27 €, potendo rivenderli immediatamente a 28,2.

 

Nel caso di un’opzione put esercitata, la posizione dell’investitore cambia nel seguente modo:

[image: img1.png]       1 febbraio 2001:

Acquisto di un’opzione put su Fiat, scadenza luglio, strike 28.

Prezzo del titolo Fiat: 26,70 €.

[image: img1.png]       16 febbraio 2000:

giorno di scadenza delle opzioni con scadenza febbraio. 

Prezzo del titolo Fiat: 27,2 €. 

 

L’investitore esercita l’opzione put acquistata, vendendo così i titoli Fiat a un prezzo unitario di 28 €, pari allo strike price dell’opzione put.

 




8 - Valore intrinseco e Valore temporale

 

 

Il valore - o premio - di un contratto d’opzione è composto da valore intrinseco (Vi) e valore temporale (Vt).

Il valore intrinseco (Vi) è facilmente definibile, secondo una semplice formula:

 

Vi Opzione Call = Prezzo del Sottostante – Strike

 

Esempio: se l’indice MIB 30 quota 44.500, l’opzione call con strike 44.300 avrà un valore intrinseco pari a:

 

44.500 – 44.300 = 200 punti indice.

 

Vi Opzione Put = Strike – Prezzo del Sottostante

 

Esempio: se il titolo Olivetti vale 2,80 €, un’opzione put con strike 3,00 € avrà il seguente valore intrinseco: 

 

3,00 - 2,80 = 0,20 €.

 

Il Valore intrinseco (Vi) indica, quindi, di quanto un’opzione è in-the-money.

 

Il valore intrinseco non può assumere valori negativi in quanto il portatore ha il diritto, ma non l’obbligo, di acquistare o vendere; pertanto, nel caso in cui il prezzo corrente del sottostante al momento dell’esercizio fosse inferiore al prezzo di esercizio della call (o viceversa per la put), eviterà semplicemente di esercitare il diritto, con una perdita limitata alle somme pagate per il premio. 

Solo un’opzione in-the-money ha un valore intrinseco superiore a zero, viceversa le opzioni at-the-money oppure out-of-the money hanno valore intrinseco pari a zero. 

 

Il valore temporale (Vt) è la componente di valore di un’opzione che si aggiunge al valore intrinseco nel calcolare il premio, calcolabile come differenza tra il premio dell’opzione e il valore intrinseco:

 

Vt = Pr – Vi

 

Esempio

[image: img1.png]       Valore azione Apple pari a 105 $.

[image: img1.png]       Acquisto di 1 opzione call sul titolo Apple, scadenza giugno, strike 90, premio 20.

 

Abbiamo:

 

Vi = Prezzo – Strike = 105 – 90 = 15 $

 

Vt = Premio – Vi = 20 – 15 = 5 $

 

Il valore temporale rappresenta quanto un investitore è disposto a pagare, oltre al valore intrinseco, nella speranza che il sottostante si muova concordemente con la posizione presa, facendo così aumentare di valore l’opzione detenuta. 

Il valore temporale, quindi, decrescerà man mano che ci avvicina alla scadenza. 

Il valore delle opzioni ATM o OTM, sarà costituito dalla sola componente temporale, dal momento che il loro valore intrinseco è prossimo a zero.




9 - Moltiplicatore

 

Il lotto minimo di negoziazione definisce quante unità del sottostante sono controllate da un unico contratto d’opzione negoziato sul mercato IDEM. 

Il lotto viene fissato dalla Borsa Italiana.

Il lotto minimo è il “moltiplicatore” che occorre utilizzare per determinare la dimensione di un singolo contratto d’opzione. 

 

Ad esempio, se il lotto minimo relativo all’opzione su Telecom Italia è pari a 1.000, ciò significa che ciascun contratto d’opzione su Telecom Italia, negoziabile sull’IDEM controlla 1.000 azioni Telecom Italia. 

[image: img1.png]       Per quanto riguarda il contratto d’opzione sull’indice FTSE MIB, quotato in punti indice, il moltiplicatore definisce il valore di un punto indice, attualmente pari a 2,5 € per ogni punto.

La dimensione del contratto è un fattore necessario per calcolare il prezzo finale che l’investitore deve pagare all’acquisto dell’opzione.

 

Esempio

 

L’investitore acquista un’opzione put sul titolo Telecom Italia, scadenza luglio, strike 13,5. 

Il premio dell’opzione è pari a 0,4590 €. 

Al fine di determinare il prezzo dell’opzione su Telecom Italia, occorre moltiplicare il premio dell’opzione per il lotto minimo, pari a 1.000, ottenendo un ammontare di 459 €, che l’acquirente dovrà pagare alla propria banca per acquistare l’opzione put. 



Put-Call
Parity





Il Put-call parity è un’importante relazione
tra i prezzi delle opzioni call e put.

Questa relazione stabilisce che la differenza
tra il prezzo di un’opzione call e il prezzo di un’opzione put è
uguale alla differenza tra il prezzo attuale del sottostante e il
valore attuale dello strike price delle opzioni.

La formula Put-Call Parity è la seguente:



C − P = S0 − KV(t,T)



dove:

− r(T − t)

[image: img1.png] V(t,T) = e indica il valore
attuale al tempo t, di un euro scadente al tempo T, utilizzando la
capitalizzazione istantanea (ad esempio 0,98 € diventeranno 1 € fra
tre mesi: 0,98 è il valore attuale).

[image: img1.png] C = costo dell’opzione
call.

[image: img1.png] P = costo dell’opzione put.

[image: img1.png] S0 = prezzo del titolo
sottostante le opzioni.

[image: img1.png] K = prezzo di esercizio delle
opzioni put e call a scadenza.



La put-call parity può
essere riscritta in vari modi, ottenendo:



C = P + S0 – KV(t,T) Acquisto di un’opzione
call



P = C - S0 + KV(t,T) Acquisto di un’opzione
put



- C = - P – S0 + KV(t,T) Vendita di un’opzione
call



- P = - C + S0 - KV(t,T) Vendita di un’opzione
put



S0 = C – P + KV(t,T) Acquisto di un’azione



- S0 = P – C – KV(t,T) Vendita di un’azione



Esempio



Ipotizziamo il caso in cui:

[image: img1.png] la call e la put abbiano una
scadenza a 90 giorni

[image: img1.png] il prezzo di mercato del titolo
sia 90

[image: img1.png] il prezzo di esercizio sia
100

[image: img1.png] il prezzo della put sia 15

[image: img1.png] il valore attuale di 1 € (tra
90 giorni) sia 0,98.



Il prezzo “teorico”
della call deve essere:



C = P + S0 – KV(t,T) = 15 + 90 –
98 = 7



Supponiamo che invece il prezzo di mercato della call sia 8.

Possiamo quindi replicare la call costruendo il
portafoglio di attività finanziarie:



Compro la put - 15

Compro il titolo - 90

Prendo a prestito + 98

Vendo la call + 8
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