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Le Opzioni - Digressione

Diritti di opzione

Premi

Covered

Warrant

Opzioni

Idem
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Diritti
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Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Opzioni 

IDEM

Covered 

Warrant
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Covered Warrant: struttura del mercato

Risparmiatori
Emittente

-

Market

Maker
Diritto di OPzione

premio
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Covered Warrant



Emittente
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Market

Maker
Investitori

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Covered 

Warrant

L’investitore NON può vendere allo scoperto
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venditore 

netto

(short position)

InvestitoriAcquirente 

netto 
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Opzioni IDEM: struttura del mercato
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Investitori InvestitoriBorsa

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Opzioni 

IDEM

Investitori InvestitoriBorsa
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Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Investitori
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+ market maker

1 market maker

Covered Warrant vs Opzioni IDEM
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Investitori
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+ efficiente 

procedimento di 

determinazione dei 

prezzi

Posizione Dominante

14

Scadenza � 1 anno

Scadenza � 1 anno 

prevalentemente

Covered Warrant vs Opzioni IDEM
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Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Investitori
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> Mark – Up nel 

Pricing
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Investitori
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Market 
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Emittente

-
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Maker

Investitori

Regolamento CASH

Regolamento Cash o Fisico

- MIBo30

- FIB30

Regolamento Fisico

- ISO �

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Quasi a Discrezione 

dell’emittente
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Investitori
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Maker

Market 
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Emittente

-
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Maker

Investitori

BID - ASK spread

BID - ASK Spread

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Quasi a Discrezione 

dell’emittente

Fisso
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Investitori

Borsa

Market 

Maker

Market 

Maker

Market 

Maker

Market 

Maker

Market 

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Investitori

Lotto Minimo di negoziazione

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Definito

Lotto Minimo di negoziazione

a Discrezione 

dell’emittente

Marcello Minenna



19

Investitori

Borsa

Market 

Maker

Market 

Maker

Market 

Maker

Market 

Maker

Market 

Maker La definizione del 

Multiplo …

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Pricing trasparente

+

Marcello Minenna

…Approssimazione della 

piattaforma di trading

(4 cifre decimali)
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La definizione del 

Multiplo …

Covered Warrant vs Opzioni IDEM

Marcello Minenna

…Approssimazione della 

piattaforma di trading

(4 cifre decimali)
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-
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Maker
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Criticità nel Pricing
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Valore del 
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CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Tempo Residuo 180 gg.

K
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Esempio

22

Valore del 

Sottostante

P
r

e
z

z
o

S

CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Tempo Residuo 90 gg.

K
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Valore del 
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P
r

e
z

z
o

S

CW Call
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Tempo Residuo 20 gg.

K
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Valore del 
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CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Tempo Residuo 0 gg.
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Valore del 
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CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Time Decay

K
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Valore del 

Sottostante
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CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Livello del Tick minimo previsto dalla piattaforma
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Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 

Sottostante

Acquisto di un CW Call OTM
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Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 

Sottostante
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Approssimazione della Piattaforma: esempio

K
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Acquisto di un CW Call OTM

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 

Sottostante
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Acquisto di un CW Call OTM

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 

Sottostante
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Approssimazione della Piattaforma: esempio

+ Problemi

Piattaforma

I Covered Warrant OTM 

difficilmente recuperano il 

valore dell’investimento
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Covered Warrant e Opzioni- Come Scegliere?

Covered 

Warrant

Opzioni 

IDEM
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Come 

Scegliere?

Opzioni Idem – la scelta

Diversi

per:

•Sottostante

•scadenza

•strike
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Opzioni IDEM



Opzioni Idem – la scelta

STANDARDIZZAZIONE

per:

•Sottostante

•scadenza

•strike
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Covered Warrant – la scelta

Diversi per:

•Sottostante

•scadenza

•strike

•multiplo
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Covered Warrant



Imparare a Valutare 

l’opzione

Covered Warrant – la scelta
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Cosa determina il valore di un’opzione?

1) il prezzo di esercizio (K)

2) il prezzo corrente del titolo 

sottostante (S)

3) la volatilità del prezzo del titolo 

sottostante (�)

4) la durata residua a scadenza

5) il tasso di interesse

6) i dividendi previsti

Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant – il valore
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P= r,y,T)f (S,K,��

In formule…

Covered Warrant – Il Valore
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Covered Warrant – Il Prezzo
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Definito:

• X il Pay-off dell’opzione

• S il processo stocastico del sottostante

(X)
p

Ee- r T
P(X)=

X p(S)P(X)= � dSe- r T

Il Prezzo

Covered Warrant – Il Prezzo
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Ad esempio:

• per una call europea

• X=max(S-K,0)

Il Prezzo

Black-Scholes-Merton formula

Il Prezzo

S N(
1

d e- r T
C= ) -- K N(

2
d )



Covered Warrant – Il Prezzo
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Ad esempio:

• per una call americana

• X=max(S-K,0)

Il Prezzo

Cox-Ross-Rubinstein formula

Il Prezzo

S
C=

T

(1+r)
�
J=a

T d
j

p
u

r

J

(1-p)
r

T-J

d �
J=a

T d
j

pJ(1-p)T-J
--

K

T

(1+r)

a=inf j; S u d   >K0
j T-j

Emittente

-

Market

Maker

Covered Warrant – Il Valore

L’emittente 

conosce e controlla

Il Pricing dei CW
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Covered Warrant – Il Valore

Il Risparmiatore

Un po’ meno
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Non Basta

Conoscere

I fattori che

Determinano

il prezzo del CW

Covered Warrant – la scelta

Marcello Minenna 46



Analizzare 

il Pricing

Covered Warrant – la scelta
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Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Gli Intermediari emettono CW Uguali

Ipotesi

Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker
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Il CW che 

costa di meno

Covered Warrant

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker
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Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Gli Intermediari emettono CW Uguali

Ipotesi

Covered Warrant – la scelta

Marcello Minenna 51

Gli Intermediari emettono CW:

= sottostante

� Scadenza, Strike e multiplo

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Covered Warrant – la scelta
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Il CW che 

costa di meno

Covered Warrant

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker
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Covered Warrant
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Esempio



Esempio: Analisi di 3 CW Call con Parità 0,1

Call 1

Strike 40 euro

Tempo 36 gg.

Prezzo 0,16 euro

Spot = 40 euro

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Call 2

Strike 41 euro

Tempo 44 gg.

Prezzo 0,14 euro

Call 2

Strike 42 euro

Tempo 46 gg.

Prezzo 0,15 euro
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Il CW che 

costa di meno

Covered Warrant

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15
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Il CW che 

costa di meno

Covered Warrant

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15
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Il CW che 

costa di meno

Covered Warrant

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

È la scelta 

giusta?
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Analizzare 

il Pricing

Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant – la scelta

+ l’ingranaggio è grande

+ influenza il prezzo 
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Covered Warrant – la scelta

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

È = per tutti
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Covered Warrant – la scelta

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

È definito 

contrattualmente
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Covered Warrant – la scelta

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

è = per tutti
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Covered Warrant – la scelta

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

Dovrebbe essere 

paragonabile
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Covered Warrant – la scelta

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

Non

Offrono

Informazioni

differenziali
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Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant – la scelta
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Per ogni prezzo quante 

volatilità ci sono?

Covered Warrant
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Data l’equazione differenziale parziale:

Con condizione finale del problema di Cauchy:

E condizioni limite per:

Covered Warrant
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La soluzione della PDE è la formula di B-S-M:

Covered Warrant

Marcello Minenna 71

Calcolando le derivate parziali

…sostituendo nella PDE si ha:

semplificando:

Covered Warrant
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si può ulteriormente procedere alle 

semplificazioni necessarie per risolvere 

l'equazione solo a condizione che:



Per ogni prezzo esiste 1 sola 

volatilità

Covered Warrant
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1

Covered Warrant – la scelta
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Quale relazione collega 

prezzo a volatilità



Covered Warrant – la scelta
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S N(
1

d e- r T
C= ) -- K N(

2
d )

Data un’opzione Call, il cui prezzo è:

...calcolando la derivata rispetto alla volatilità …

� S N(
1

d e- r T
C ) -- K N(

2
d )

��
�
��

=

Covered Warrant – la scelta
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…allora la precedente espressione diventa:

…utilizzando il risultato che:

…si ha che:



Covered Warrant – la scelta
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È facile rilevare che tutti i termini della 

espressione sono positivi….

Covered Warrant – la scelta

+
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correlazione positiva 

tra volatilità e prezzo



Il CW che ha

Minore 

volatilità

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

Covered Warrant – la scelta
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Il CW che ha

Minore volatilità

Covered Warrant – Il confronto

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15
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Il CW che ha

Minore Prezzo

Covered Warrant – Il confronto

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15
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Il CW che ha

Minore Prezzo

Il CW che ha

Minore volatilità

Covered Warrant – Il confronto

Emittente

-

Market

Maker

0,14

Emittente

-

Market

Maker

0,16
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Il CW che ha

Minore Prezzo

Il CW che ha

Minore volatilità

Covered Warrant – Il confronto

Emittente

-

Market

Maker

0,14

Emittente

-

Market

Maker

0,16
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Come calcolare La volatilità?

Covered Warrant
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Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant – la scelta
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Covered Warrant – la scelta
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P= r,y,T)f (S,K,��

Si tratta quindi, dato il prezzo…

P, r,y,T)f (S,K,���
-1

Di invertire la formula…

Purtroppo la formula non è invertibile…

Covered Warrant – la scelta
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Il valore della volatilità…

Deve essere cercato con 

un processo iterativo



Covered Warrant – Il Valore
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I processi iterativi

bisezionale Newton 

Raphson

Trial & 

error

…..

Come calcolare La volatilità?

Covered Warrant – Il Valore

Marcello Minenna 90



V o la tility

C a lc u la to r

Covered Warrant – Il Valore
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Covered Warrant

CW

a volatilità

+ bassa

Volatility

Calculator

Prezzo CW

Scadenza

Strike

Prezzo 

Sottostante
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Covered Warrant

Volatility

Calculator 1

2 3

Prezzo CW

Scadenza

Strike

Prezzo 

Sottostante

CW

+ conveniente
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Covered Warrant – l’acquisto

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15
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Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

Volatility

Calculator

Covered Warrant – l’acquisto
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Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

Volatility

Calculator

0,30

0,33

0,40

Pr.

Vol.

Pr.

Vol.

Pr.

Vol.

Covered Warrant – l’acquisto
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Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

Emittente

-

Market

Maker

0,16

0,14

0,15

Volatility

Calculator

0,30

0,33

0,40

Pr.

Vol.

Pr.

Vol.

Pr.

Vol.

Covered Warrant – l’acquisto
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