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Risk management di un intermediario

…una questione di meccanismi collegati al 
rischio-rendimento
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Definiti:

f il processo del derivato

S il processo dell’azione

Ove:
f=f(S,t)

V il portafoglio di replica del derivato

B il processo del Bond

Sia:

Risk management: le greche
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Il portafoglio di replica del derivato

Ove:

Numero di azioni

Numero di Bond

Risk management: le greche
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Definizione dei processi

Hp: 

Ove:

Risk management: le greche
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Definizione dei processi

Hp: 

La cui soluzione:

Risk management: le greche
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Definizione dei processi

Hp: 

Ove:

Risk management: le greche
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Utilizzando le definizioni dei processi di B e S

Risk management: le greche
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…moltiplicando

raccogliendo:

Risk management: le greche
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Definendo:

il processo di ITO

Risk management: le greche
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La SDE associata a

Sostituendo la SDE associata a S si ha:

f=f(S,t) si trova utilizzando

Il lemma di ITO (la regola di differenziazione per il moto browniano)

Risk management: le greche
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…semplificando

ricordando:

Risk management: le greche



Marcello Minenna 13

Dato che per hp:

…allora confrontiamo I termini stocastici:

Risk management: le greche
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…vale a dire:

=

Risk management: le greche



Marcello Minenna 15

Ricordando:

Risk management: le greche
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=

Risk management: le greche
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=

Sostituendo nella SDE di V

Risk management: le greche
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Semplificando:

Risk management: le greche
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Dato che per hp:

…allora confrontiamo I termini deterministici:

Risk management: le greche
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=

…detta anche Black-Scholes PDE

Risk management: le greche
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…considerato che il termine       dZ

dV e df

è uguale per 

La Black-Scholes PDE 
descrive nel tempo

f=f(S,t)

Il derivato è 
replicabile con

Numero di azioni

Numero di Bond

Risk management: le greche
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…definiti       

  

dV = df

Risk management: le greche
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È importante osservare che la derivazione 

attraverso la formula di Taylor della 

espressione differenziale di ---------

conduce allo stesso risultato ottenuto

con il lemma di ITO

f=f(S,t)

Risk management: le greche
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Derivazione di      attraverso la formula di 
Taylor

df

Considerato che      è di ordine        . Infatti…dS

L’espansione di Taylor si può fermare a 

Risk management: le greche
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Sostitendo in       la definizione di df dS

Risk management: le greche
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Ci concentriamo su:

o(dt)

Risk management: le greche
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…semplificando

Taylor 
vs

ITO

c.v.d.

Risk management: le greche
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…ma se 
l’espansione in 

Taylor df=dV

…ma se il lemma di 
ITO ha mostrato 
che

Conduce allo 
stesso risultato 
del lemma di ITO

…vale a dire che il valore 
di un derivato può essere 
studiato attraverso il 
valore di un portafoglio 
di Numero di azioni

Numero di Bond

Risk management: le greche
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…allora senza perdite di generalità 
utilizziamo l’espansione in Taylor per 

studiare cosa succede quando 

f=f(S,t,

Risk management: le greche
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Derivazione di      attraverso la formula di 
Taylor

df

L’espansione di Taylor si può fermare a 

Risk management: le greche
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…definiti       

 

dV = df

Risk management: le greche
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…poichè abbiamo dimostrato che        dV = df

Se voglio evitare variazioni nel portafoglio

dV = df=0

Quindi, si dovrà operare sulle greche

Risk management: le greche



Marcello Minenna 33

L’attività di hedging nel concreto

Hp: mondo Black-Scholes

Risk management: le greche
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Per una call Per una Put

Risk management: le greche
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





S
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Risk management: le greche
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





S
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Risk management: le greche
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




S 

Risk management: le greche
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




S


Risk management: le greche
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




S 


Risk management: le greche



Marcello Minenna 40






S 


Risk management: le greche
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Le Greche sono additive

Risk management: le greche
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Il hedging

Derivazione di      attraverso la formula di 
Taylor, ancorchè solo al primo termine

df

Risk management: le greche
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Il hedging

Al tempo t=0 short 1 call

Alla scadenza l’opzione finisce 

IN – the money
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Il hedging - short 1 call - IN – the money
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Il hedging - short 1 call - IN – the money
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Il hedging

Al tempo t=0 short 1 call

Alla scadenza l’opzione finisce 

OUT – the money
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Il hedging - short 1 call - OUT – the money
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Il hedging - short 1 call - OUT – the money
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Investor Education

Il hedging

Derivazione di      attraverso la formula di 
Taylor, arrivando al secondo termine

df
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Il  hedging

Al tempo t=0 short 1 call

Porto il mio portafoglio ad essere 
 neutrale

?
Come faccio a rendere il mio 

portafoglio anche  neutrale
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Il  hedging

…un’intuizione è di seguire una 
logica iterativa

Ricomposizione 
per la 

Neutrality

Portafoglio
Neutral

Portafoglio
Neutral
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Il  hedging

…questa logica è corretta dato 
che il  di un’azione è 0

…per rendere il mio portafoglio 
anche  neutrale …

…ho bisogno di un’altra opzione
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Il  hedging

…che tipo di opzione?

…un’opzione che mi pareggi il 
della opzione “shortata” 
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Il  hedging

…che tipo di opzione?

…un’opzione che mi pareggi il 
della opzione “shortata” 

…e che non mi crei troppe 
“deformazioni” sul delta della 

opzione “shortata” 
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Il  hedging

…che tipo di opzione?

…alcune considerazioni

Il  di 
un’opzione è 

maggiore per 
le ATM
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Investor Education






S 
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Il  hedging

…che tipo di opzione?

…alcune considerazioni

Il  di un’opzione 
fondamentalmente 

si riduce al 
passare del tempo
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Investor Education




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Il  hedging

…che tipo di opzione?

…alcune considerazioni

Il  subisce 
deformazioni al 

variare del tempo 
in relazione alla 

moneyness
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Investor Education






S 
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Il  hedging

Il  di 
un’opzione è 

maggiore per 
le ATM

Il  subisce 
deformazioni al 

variare del tempo 
in relazione alla 

moneyness

Il  di un’opzione 
fondamentalmente 

si riduce al 
passare del tempo

Scegliere opzioni a breve durata e ATM

=
Ri-comporre dinamicamente il 

portafoglio con opzioni a lunga 
durata ATM
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Il  hedging

Scegliere opzioni a breve durata e ATM

Trade-off:

•Costi di transazione
•Strategie di trading
•Risk limit

Ri-comporre dinamicamente il 
portafoglio con opzioni a lunga 

durata ATM
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Il  hedging in formule

Al tempo t=0

short 1 call (w)

Definisco un portafoglio  neutrale “A”

Long 1 opzione (z)

A = n *

A=0

w
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Al tempo t=0

Portfolio B = Portfolio A + n * z

…le greche di B?

Il  hedging in formule
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Al tempo t=0

 =B A N Z+

 =B
N Z

Il  hedging in formule
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Al tempo t=0

 =B  Z+

 =B A N Z+

ww zN N

Il  hedging in formule
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…da qui che per avere

 =B  Z+ww zN N

 =0B

 =  Z+ww zN N

zN
w

Z

=  -- wN

Il  hedging in formule
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…in altri termini per avere un 
portafoglio  neutrale

zN
w

Z

=  --Si dovranno comprare 

Opzioni z

Il  hedging in formule
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…ma non è finita qui.

Il nuovo portafoglio B non sarà  neutrale

Ri-bilanciare il portafoglio a tal fine:

 = 0c

 =B
N Z

Il  hedging in formule



Marcello Minenna 70

Il  hedging

Kurpiel & Roncalli (1998)

Il  hedging su orizzonti di 5, 1, ½ giorni 

Non dà vantaggi sostanziali rispetto 

al  hedging
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Al tempo t=0

short 1 call (w)

Definisco un portafoglio  neutrale “A”

Long 1 call (z) con

Il  hedging – un esempio

Tz > Tw Kz > Kw;
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Manterrò la scelta dell’opzione 
“z” fino a scadenza

Alla scadenza l’opzione “w”finisce 
IN – the money

Il  hedging – un esempio
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Il  hedging - short 1 call - In – the money



Marcello Minenna 74

Il  hedging - short 1 call - In – the money
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Il  hedging - short 1 call - In – the money
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Il  hedging - short 1 call - In – the money
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Il  hedging - short 1 call - In – the money
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Manterrò la scelta dell’opzione 
“z” fino a scadenza

Alla scadenza l’opzione “w”finisce 
OUT  – the money

Il  hedging – un esempio
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Il hedging - short 1 call - out – the money
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Il hedging - short 1 call - out – the money



Marcello Minenna 81

Il hedging - short 1 call - out – the money
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Il hedging - short 1 call - out – the money
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Il hedging - short 1 call - out – the money
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Il  hedging

Derivazione di      attraverso la formula di 
Taylor, arrivando al secondo termine e 
prendendosi cura della volatilità

df

Il   hedging
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Al tempo t=0 short 1 call

Porto il mio portafoglio ad essere 
 neutrale

?
Come faccio a rendere il mio 

portafoglio anche  neutrale

Il   hedging
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…un’intuizione è di seguire una 
logica iterativa

Ricomposizione 
per la 

Neutrality

Portafoglio
Neutral

Portafoglio
Neutral

Portafoglio
Neutral

Il   hedging
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…questa logica NON è corretta

…ho bisogno di un’altra opzione

…se il  di un’azione è 0

?

…purtroppo il  dell’opzione NON è 0

Il   hedging
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…e poi dovrò far si che il 
portafoglio sia congiuntamente

 neutrale

…altrimenti entro in un loop senza 
soluzione

Il   hedging
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…il loop “vizioso” è il seguente

Ricomposizione 
per la 

Neutrality

Portafoglio
Neutral

Portafoglio
Neutral

Portafoglio
Neutral

Il   hedging
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…il loop “virtuoso” è il seguente

Ricomposizione 
per la 

Neutrality

Portafoglio
Neutral

Utilizzo congiunto 
Delle 2 opzioni

Portafoglio
Neutral

Il   hedging
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…che tipo di opzioni?

…opzioni che mi pareggino il 
della opzione “shortata” 

Il   hedging
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…che tipo di opzioni?

…un’opzione che mi pareggi il 
della opzione “shortata” 

…e che non mi crei troppe 
“deformazioni” sul delta della 

opzione “shortata” 

Il   hedging
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…che tipo di opzioni?

…alcune considerazioni

Il  di 
un’opzione è 

maggiore per 
le ATM

Il   hedging
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




S


Il   hedging
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…che tipo di opzione?

…alcune considerazioni

Il  di un’opzione 
fondamentalmente 

si riduce al 
passare del tempo

Il   hedging
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





S





Il   hedging
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Ri-comporre dinamicamente il 
portafoglio con opzioni a lunga 

durata ATM

Il  di un’opzione è 
maggiore per le 

ATM

Il  di un’opzione 
fondamentalmente si 
riduce al passare del 

tempo

Il   hedging
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considerare

Ri-comporre dinamicamente il 
portafoglio con opzioni a lunga 

durata ATM

•Costi di transazione

•Strategie di trading

•Risk limit

•…..

Il   hedging
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Al tempo t=0

short 1 call (w)

Definisco un portafoglio  neutrale “A”

Long 1 opzione (z)

A = n *

A=0

w

Long 1 opzione (y)

Il   hedging in formule
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Al tempo t=0

Portfolio B = Port. A + n * z + n * y

…le greche di B?

Il   hedging in formule
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Al tempo t=0

 =B A N Z+

 =B

N y+ yZ

N Z N y+ yZ

Il   hedging in formule
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Al tempo t=0

A
= wwN

Dato che:

Il   hedging in formule
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Al tempo t=0

A
=

wwN

Dato che:



Il   hedging in formule
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…da qui che per avere  =0B b=

…cioè un portafoglio 
neutrale

Il   hedging in formule



Marcello Minenna 105

Il   hedging in formule
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Il   hedging in formule



Marcello Minenna 107

Il   hedging in formule
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Il   hedging in formule
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Il   hedging in formule
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Il   hedging in formule
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Il   hedging in formule
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…da qui che per avere  =0B b=

Si dovranno negoziare 

Opzioni z

Opzioni Y

Il   hedging in formule
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…ma non è finita qui.

Il nuovo portafoglio B non sarà  neutrale

Ri-bilanciare il portafoglio a tal fine:

 = 0c

Il   hedging

 =B
N Z N y+ yZ
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Kurpiel & Roncalli (1998)

Il    hedging su orizzonti di 5, 1, ½ 

giorni dà vantaggi sostanziali soprattutto in 

contesti a volatilità stocastica

Il   hedging
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Manterrò la scelta dell’opzione 
“z” fino a scadenza

Alla scadenza l’opzione “w”finisce 
OUT  – the money

Il    hedging – un esempio
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Il   hedging
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Il   hedging
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Il   hedging
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Il   hedging
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Il   hedging
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Manterrò la scelta dell’opzione 
“z” fino a scadenza

Alla scadenza l’opzione “w”finisce 
IN – the money

Il    hedging – un esempio
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Il   hedging
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Il   hedging
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Il   hedging



Marcello Minenna 125

Il   hedging
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Il   hedging
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L’hedging di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Utilizzo di greche numeriche

Opzioni prive 
di formule chiuse

Limiti di rischio

PROBLEMI

Funzionamento 
del mercato
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L’hedging di un intermediario

Cos’è una greca numerica?

…si tralasciano volutamente le altre perché di scarso rilievo
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Gli intermediari fissano dei limiti 
in Termini di greche:

L’hedging di un intermediario

•per titolo
•per mercato
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Alcune definizioni

L’hedging di un intermediario

•Esercizio anomalo

•Liquidazione per consegna fisica

•Liquidazione per cash settlement
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Esercizio anomalo

L’hedging di un intermediario

Possibilità per il titolare 

dell’opzione di esercitare 

anche solo parzialmente il 

suo diritto
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Liquid. per consegna fisica

L’hedging di un intermediario

Obbligo per il titolare 

dell’opzione di consegnare il 

sottostante
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Liquid. per contante 
(c.d. cash settlement)

L’hedging di un intermediario

Obbligo per il titolare 

dell’opzione di consegnare il 

differenziale in cash
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L’hedging di un intermediario

Alcune Considerazioni

Risk Management

Di un intermediario

Cash
settlement

Clausole di 
Knock-IN 

Fine tuning

Elementi micro-
Strutturali del 

mercato
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L’hedging di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Fenomeni di Micro-Manipolazione

Cash
settlement

Clausole di 
Knock-IN 

Fine tuning

Elementi micro-
Strutturali del 

mercato
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L’hedging di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Fenomeni di Micro-Manipolazione

Cash
settlement

Clausole di 
Knock-IN 

Fine tuning

Elementi micro-
Strutturali del 

mercato
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L’hedging di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Covered
Warrant

Reverse 
Convertible/

Discount 
Certificate
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L’hedging di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Covered
Warrant

Reverse 
Convertible/

Discount 
Certificate
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Covered Warrant

Completato l’acquisto……..
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Covered Warrant

Completato l’acquisto……..

Cosa Fare?

Negoziare
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Covered Warrant

Completato l’acquisto……..

Cosa Fare?

Aspettare
La Scadenza
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Covered Warrant – Cosa fare dopo?
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Covered Warrant – Cosa fare dopo?

0.10
0.12

0.14
0.16

0.10 0.12 0.14 0.160.08

0.08

Rischio

R
e
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im
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Dipende dal singolo Profilo di rischio - Rendimento

Non solo, bisogno studiare la 

moneyness dell’opzione
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CW – Non Aspettare la Scadenza

CW In-the-Money CW At-the-Money CW Out-the-Money
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CW – Non Aspettare la Scadenza

CW Out-the-Money

Problematiche 
del Tick Minimo 

in relazione 
alla 

piattaforma di 
trading
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Valore del 
Sottostante

P
r

e
z

z
o

S

CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Tempo Residuo 180 gg.

K
Marcello Minenna
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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 
Sottostante

P
r

e
z

z
o

S

CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Tempo Residuo 20 gg.

K
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Valore del 
SottostanteK

P
r

e
z

z
o

S

CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Tempo Residuo 0 gg.

Marcello Minenna



150

Valore del 
Sottostante

P
r

e
z

z
o

S

CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

Time Decay

K
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Valore del 
Sottostante

P
r

e
z

z
o

S

CW Call

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Livello del Tick minimo previsto dalla piattaforma

Marcello Minenna
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P
r

e
z

z
o

S

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 
Sottostante

Acquisto di un CW Call OTM

Marcello Minenna
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P
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S

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 
Sottostante
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Approssimazione della Piattaforma: esempio

K
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P
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e
z
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o

S

Acquisto di un CW Call OTM

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 
Sottostante
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P
r

e
z

z
o

S

Acquisto di un CW Call OTM

Approssimazione della Piattaforma: esempio

K

Valore del 
Sottostante

Marcello Minenna
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Approssimazione della Piattaforma: esempio

+ Problemi
Piattaforma

I Covered Warrant OTM 
difficilmente recuperano il 

valore dell’investimento

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

CW In-the-Money

Problematiche connesse al 

Risk Management dell’intermediario

Con cash settlement

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

CW In-the-Money CW At-the-Money

Problematiche connesse al 

Risk Management dell’intermediarioEsempio

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

Emittente
-

Market
Maker

Investitori

Intermediario venditore netto di CALL

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

Emittente
-

Market
Maker

In prossimità della scadenza……….

Avrà in Portafoglio

Una buona quota Delle 

azioni sottostanti le Call

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

Emittente
-

Market
Maker

Alla scadenza l’opzione è ITM……

Avrà in Portafoglio Tutte 

le azioni sottostanti le Call

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

Emittente
-

Market
Maker

Per liquidare il pay-off dell’opzione……

Venderà tutte le azioni

c.d. risk unwinding

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

Emittente
-

Market
Maker

Vendendo tutte le azioni………..

Spingerà il Prezzo del 

Titolo al ribasso

Marcello Minenna
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CW – Non Aspettare la Scadenza

Emittente
-

Market
Maker

Spingendo il Prezzo al ribasso…….

Ridurrà il guadagno

Potenziale dell’investitore

Marcello Minenna
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Quanto descritto……

CW – Non Aspettare la Scadenza - Sintesi

Marcello Minenna
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Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Analisi del Delta Hedging

CW – Non Aspettare la Scadenza - Sintesi

Marcello Minenna
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Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Il Punto di Vista

Il Delta Hedging su una Posizione Short Call

Marcello Minenna
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Prezzo

Tempo

Quantità

Scadenza

Il Delta Hedging su una Posizione Short Call

Copertura
Totale

Marcello Minenna
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Il Punto di Vista

Il Delta Hedging su una Posizione Short Call

Marcello Minenna
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Il Delta Hedging su una Posizione Short Call

P
a

y
-o

f
f

SK

Profitto Prima della 
Scadenza

(prima dell’Unwinding)
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Il Delta Hedging su una Posizione Short Call

P
a

y
-o

f
f

SK

Profitto alla 
Scadenza

(dopo l’Unwinding)
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Il Delta Hedging su una Posizione Short Call

P
a

y
-o

f
f

SK

Perdita di Profitto

Marcello Minenna
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L’hedging di un intermediario

…di non aspettare la scadenza, 

contrariamente a quanto insegna 

La teoria della finanza

suggerisce
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L’hedging di un intermediario

•…scegliere “tagli” il cui unwinding 
non generi effetti sui risparmiatori

•Avvisare anticipatamente la Consob

Emittente
-

Market
Maker

Raccomanda

Emittente
-

Market
Maker
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CW – Non Aspettare la Scadenza

CW At-the-Money

Problematiche connesse alla c.d. “view”

Marcello Minenna
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L’azione si muove in prossimità 

della scadenza Intorno allo strike

Marcello Minenna

CW At-the-Money

L’intermediario dovrà scegliere se

Completare o meno la copertura 

(c.d. view)
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Short 1000 call on 1 stock   Portfolio

Option Q. 

Time 
Step

Time to 
Expiration

STOCK 
PRICE

Value Opz. call call 
Posit.

Stock 
Posit.

Total 
position

0 0,2500 100,0 10,3776    (1.000)    0,564115961 (564)     564         564           1      564        -             
1 0,2375 103,0 11,8661    (1.000)    0,609628003 (610)     46            610           1      610        -             
2 0,2250 103,7 12,0368    (1.000)    0,620724597 (621)     11            621           1      621        -             
3 0,2125 101,7 10,5181    (1.000)    0,587799926 (588)     (33)          588           1      588        -             
4 0,2000 96,5 7,4017      (1.000)    0,493992772 (494)     (94)          494           1      494        -             
5 0,1875 95,6 6,6706      (1.000)    0,472644123 (473)     (21)          473           1      473        -             
6 0,1750 98,0 7,5759      (1.000)    0,515900729 (516)     43            516           1      516        -             
7 0,1625 103,7 10,4769    (1.000)    0,621591688 (622)     106         622           1      622        -             
8 0,1500 104,0 10,3404    (1.000)    0,628486225 (628)     6              628           1      628        -             
9 0,1375 102,0 8,7708      (1.000)    0,589821829 (590)     (38)          590           1      590        -             

10 0,1250 99,0 6,7342      (1.000)    0,523195903 (523)     (67)          523           1      523        -             
11 0,1125 98,0 5,8476      (1.000)    0,495540465 (496)     (27)          496           1      496        -             
12 0,1000 101,0 7,0373      (1.000)    0,565861578 (566)     70            566           1      566        -             
13 0,0875 103,0 7,7894      (1.000)    0,616406221 (616)     50            616           1      616        -             
14 0,0750 100,5 5,8907      (1.000)    0,55119095 (551)     (65)          551           1      551        -             
15 0,0625 98,0 4,0990      (1.000)    0,468175159 (468)     (83)          468           1      468        -             
16 0,0500 104,0 6,9440      (1.000)    0,664100393 (664)     196         664           1      664        -             
17 0,0375 99,0 3,4276      (1.000)    0,483906779 (484)     (180)        484           1      484        -             
18 0,0250 104,0 5,6701      (1.000)    0,708074782 (708)     224         708           1      708        -             
19 0,0125 102,0 3,4230      (1.000)    0,652069818 (652)     (56)          652           1      652        -             
20 0,0000 98,0 -             (1.000)    0 -            (652)        -                 1      -              -             

Opzione e  Azione e 

Stock to 
Buy/(Sell)

Warehouse


Stoc
k

Problematiche connesse alla c.d. “view”
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Short 1000 call on 1 stock   Portfolio

Option Q. 

Time 
Step

Time to 
Expiration

STOCK 
PRICE

Value Opz. call call 
Posit.

Stock 
Posit.

Total 
position

0 0,2500 100,0 10,3776    (1.000)    0,564115961 (564)     564         564           1      564        -             
1 0,2375 103,0 11,8661    (1.000)    0,609628003 (610)     46            610           1      610        -             
2 0,2250 103,7 12,0368    (1.000)    0,620724597 (621)     11            621           1      621        -             
3 0,2125 101,7 10,5181    (1.000)    0,587799926 (588)     (33)          588           1      588        -             
4 0,2000 96,5 7,4017      (1.000)    0,493992772 (494)     (94)          494           1      494        -             
5 0,1875 95,6 6,6706      (1.000)    0,472644123 (473)     (21)          473           1      473        -             
6 0,1750 98,0 7,5759      (1.000)    0,515900729 (516)     43            516           1      516        -             
7 0,1625 103,7 10,4769    (1.000)    0,621591688 (622)     106         622           1      622        -             
8 0,1500 104,0 10,3404    (1.000)    0,628486225 (628)     6              628           1      628        -             
9 0,1375 102,0 8,7708      (1.000)    0,589821829 (590)     (38)          590           1      590        -             

10 0,1250 99,0 6,7342      (1.000)    0,523195903 (523)     (67)          523           1      523        -             
11 0,1125 98,0 5,8476      (1.000)    0,495540465 (496)     (27)          496           1      496        -             
12 0,1000 101,0 7,0373      (1.000)    0,565861578 (566)     70            566           1      566        -             
13 0,0875 103,0 7,7894      (1.000)    0,616406221 (616)     50            616           1      616        -             
14 0,0750 100,5 5,8907      (1.000)    0,55119095 (551)     (65)          551           1      551        -             
15 0,0625 98,0 4,0990      (1.000)    0,468175159 (468)     (83)          468           1      468        -             
16 0,0500 104,0 6,9440      (1.000)    0,664100393 (664)     196         664           1      664        -             
17 0,0375 99,0 3,4276      (1.000)    0,483906779 (484)     (180)        484           1      484        -             
18 0,0250 104,0 5,6701      (1.000)    0,708074782 (708)     224         708           1      708        -             
19 0,0125 102,0 3,4230      (1.000)    0,652069818 (652)     (56)          652           1      652        -             
20 0,0000 98,0 -             (1.000)    0 -            (652)        -                 1      -              -             

Opzione e  Azione e 

Stock to 
Buy/(Sell)

Warehouse


Stoc
k

Problematiche connesse alla c.d. “view”
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Short 1000 call on 1 stock   Portfolio

Option Q. 

Time 
Step

Time to 
Expiration

STOCK 
PRICE

Value Opz. call call 
Posit.

Stock 
Posit.

Total 
position

0 0,2500 100,0 10,3776    (1.000)    0,564115961 (564)     564         564           1      564        -             
1 0,2375 103,0 11,8661    (1.000)    0,609628003 (610)     46            610           1      610        -             
2 0,2250 103,7 12,0368    (1.000)    0,620724597 (621)     11            621           1      621        -             
3 0,2125 101,7 10,5181    (1.000)    0,587799926 (588)     (33)          588           1      588        -             
4 0,2000 96,5 7,4017      (1.000)    0,493992772 (494)     (94)          494           1      494        -             
5 0,1875 95,6 6,6706      (1.000)    0,472644123 (473)     (21)          473           1      473        -             
6 0,1750 98,0 7,5759      (1.000)    0,515900729 (516)     43            516           1      516        -             
7 0,1625 103,7 10,4769    (1.000)    0,621591688 (622)     106         622           1      622        -             
8 0,1500 104,0 10,3404    (1.000)    0,628486225 (628)     6              628           1      628        -             
9 0,1375 102,0 8,7708      (1.000)    0,589821829 (590)     (38)          590           1      590        -             

10 0,1250 99,0 6,7342      (1.000)    0,523195903 (523)     (67)          523           1      523        -             
11 0,1125 98,0 5,8476      (1.000)    0,495540465 (496)     (27)          496           1      496        -             
12 0,1000 101,0 7,0373      (1.000)    0,565861578 (566)     70            566           1      566        -             
13 0,0875 103,0 7,7894      (1.000)    0,616406221 (616)     50            616           1      616        -             
14 0,0750 100,5 5,8907      (1.000)    0,55119095 (551)     (65)          551           1      551        -             
15 0,0625 98,0 4,0990      (1.000)    0,468175159 (468)     (83)          468           1      468        -             
16 0,0500 104,0 6,9440      (1.000)    0,664100393 (664)     196         664           1      664        -             
17 0,0375 99,0 3,4276      (1.000)    0,483906779 (484)     (180)        484           1      484        -             
18 0,0250 104,0 5,6701      (1.000)    0,708074782 (708)     224         708           1      708        -             
19 0,0125 102,0 3,4230      (1.000)    0,652069818 (652)     (56)          652           1      652        -             
20 0,0000 101,0 1,0000      (1.000)    1 (1.000) 348         1.000        1      1.000     -             

Opzione e  Azione e 

Stock to 
Buy/(Sell)

Warehouse


Stoc
k

Problematiche connesse alla c.d. “view”
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Un errore nella view può diventare

Un costo importante per l’intermediario

Marcello Minenna

CW At-the-Money

Fenomeni di micro-manipolazione 

Per far “avverare” la view
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CW At-the-Money

Fenomeni di micro-manipolazione 

Per far “avverare” la view

perdita
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L’hedging di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Risk Management

Di un intermediario

Covered
Warrant

Reverse 
Convertible/

Discount 
Certificate
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Reverse convertible – Discount Certificate

…alcune premesse…

Marcello Minenna
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Prezzo 
Sottostante

Guadagno
Potenziale

0

Pay-off

Maxi-cedola / 
Sconto

K

Il risultato economico dell’emittente1. 

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate



Prezzo 
Sottostante

Perdita
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K Prezzo 
Sottostante

Perdita
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K
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Emittente

Investitori

Prezzo 
Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K
Prezzo 

Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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2. 

prezzi poco liquidi 

si basano su

Le modalità di determinazione del pay-off

quali ad esempio: 
il prezzo di apertura e  di chiusura

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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3. 

Plain Vanilla

Le tipologie di strutture

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate

Knock-IN

liquidazione:
•In contanti

•Con consegna fisica
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4. 

Non si copre

La scelta di hedging dell’intermediario

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate

Si copre
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L’emittente non si 

copre dal 

rischio finanziario

connesso alla reverse

Perché….

4. 

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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...perchè

Compratore di una 

opzione…

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate



192

…e perché ne 

ha determinato

il prezzo

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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Prezzo 
Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K

Il risultato economico dell’emittente1. 

Prezzo 
Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K
Prezzo 

Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K

Il risultato economico dell’emittente1. 
M
A
N
I
P
O
L
A
Z
I

O
N
I

2. 

prezzi poco liquidi 

si basano su

Le modalità di determinazione del pay-off2. 

prezzi poco liquidi 

si basano su

Le modalità di determinazione del pay-off

generare

4. La mancata copertura

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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Manipolare 
i prezzi

Emittente

Prezzo 
Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K
Prezzo 

Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K

Prezzo 
Sottostante

Perdita
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K Prezzo 
Sottostante

Perdita
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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L’emittente si 

copre dal 

rischio finanziario

connesso alla reverse

Perché….

4. 

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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...perchè

L’acquisto di una 

opzione…

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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…rientra nel più

Generale sistema

Di risk management

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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Gli intermediari fissano dei limiti 
in Termini di greche:

L’hedging di un intermediario

•per titolo
•per mercato
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Gli intermediari fissano dei limiti 
in Termini di greche:

L’hedging di un intermediario

•per titolo
•per mercato

I risultati che mostreremo sono
Facilmente estendibili
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Reverse convertible – Discount Certificate

Case Studies

Plain Vanilla Knock-IN

OTM ATM ITM

liquidazione:
•In contanti
•Con consegna fisica
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Plain Vanilla

OTM
ATM

ITM

liquidazione:
•In contanti
•Con consegna fisica

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies



202Marcello Minenna

Plain Vanilla

OTM

Liquidazione 
In contanti

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies

Liquidazione con 
consegna fisica

Risk Management

Di un intermediario

Fenomeni di 
Micro-Manipolazione
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Plain Vanilla

ITM

Liquidazione 
In contanti

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies

Liquidazione con 
consegna fisica

Risk Management

Di un intermediario

Fenomeni di 
Micro-Manipolazione
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Investitori

Intermediario acquirente netto di Put

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies

Emittente
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Emittente

In prossimità della scadenza……….

Avrà in Portafoglio

Una buona quota Delle 

azioni sottostanti la Put

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Alla scadenza l’opzione è ITM……

Avrà in Portafoglio Tutte 

le azioni sottostanti le Put

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies

Emittente
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Per liquidare il pay-off dell’opzione……

Venderà tutte le azioni

c.d. risk unwinding

Marcello Minenna

Emittente

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Vendendo tutte le azioni………..

Spingerà il Prezzo del 

Titolo al ribasso

Marcello Minenna

Emittente

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Spingendo il Prezzo al ribasso…….

Aumenterà ulteriormente

La perdita dell’investitore

Marcello Minenna

Emittente

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Quanto descritto……

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Analisi del Delta Hedging

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Emittente
-

Market
Maker

Il Punto di Vista

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Prezzo

Tempo

Quantità

Scadenza

Copertura
Totale

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Il Punto di Vista

Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Valore del 
Sottostante
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Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies
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Perdita Prima della 
Scadenza

(prima dell’Unwinding)
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Perdita alla Scadenza

(dopo l’Unwinding)
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Incremento 
della perdita



Prezzo 
Sottostante

Perdita
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K Prezzo 
Sottostante

Perdita
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K
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Emittente

Investitori

Prezzo 
Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K
Prezzo 

Sottostante

Guadagno
Potenziale

00

Pay-off

Maxi-cedola

K

Marcello Minenna

Reverse convertible – Discount Certificate
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Plain Vanilla

ATM
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Risk Management

Di un intermediario

Fenomeni di 
Micro-Manipolazione

Problematiche connesse
alla c.d. “view”
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L’azione si muove in prossimità 

della scadenza Intorno allo strike

Marcello Minenna

L’intermediario dovrà scegliere se

Completare o meno la copertura 

(c.d. view)
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View

ITMAcquisto 
Tutti i titoli
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Liquidazione con 
consegna fisica

ITM

Consegno i titoli
neutrale
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View

ITMAcquisto 
Tutti i titoli
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Liquidazione in 
contanti

ITM

Vendo i titoli se
Influenza sul 

prezzo

perdita
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View

ITMAcquisto 
Tutti i titoli
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Liquidazione in 
contanti

ITM

Vendo i titoli se
Influenza sul 

prezzo

Guadagno
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View

ITMAcquisto 
Tutti i titoli
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OTM

Vendo i titoliperdita
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View

OTM vendo i titoli
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OTM

neutrale
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View

OTM vendo
Tutti i titoli
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Liquidazione con 
consegna fisica

ITMCompro
i titoliperdita
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View

OTM vendo
Tutti i titoli
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Liquidazione in 
contanti

ITMLiquido il
differenzialeperdita



229Marcello Minenna

Riepilogo
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View Scadenza Liquidazione Intermediario
ITM ITM Cash Settlement Guadagno

" " Con Consegna Fisica Neutrale
ITM OTM Cash Settlement Perdita

" " Con Consegna Fisica Perdita
OTM ITM Cash Settlement Perdita

" " Con Consegna Fisica Perdita
OTM OTM Cash Settlement Neutrale

" " Con Consegna Fisica Neutrale

La view ITM è preferibile
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L’intermediario può essere tentato

di far avverare la view
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Fenomeni di micro-manipolazione



Knock-IN
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DEF. :Opzione che al superamento di una barriera

determinano l’ingresso in una opzione plain vanilla



I fenomeni di micro-manipolazione
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la rottura della barriera

l’ingresso in una opzione deep itm

perdita



Knock-IN
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OTM
ATM

ITM

liquidazione:
•In contanti
•Con consegna fisica
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Knock-IN
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OTM
ATM

ITM

rinvio
Quanto già detto 

sulle plain 
vanilla
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…per quanto precede tralasceremo



Knock-IN
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OTM
ATM

ITM
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…focalizzandoci



Knock-IN
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OTM
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…distingueremo

…in prossimità della 
barriera

…NON in prossimità 
della barriera



Greche numeriche
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Premessa:

il risk management per una Knock-in



Greche numeriche
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Errori in prossimità della barriera



Marcello Minenna 239

L’hedging di un intermediario

Si ricorda cosa è una greca numerica

…si tralasciano volutamente le altre perché di scarso rilievo
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Perché conduce ad errori?

Perché confronta quantità 

disomogenee
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Esempio:

in prossimità (1%) della barriera
La formula diventa:

1 0
1%

1% 0

1% 1%1
2

plain vanilla Knock inP P
S S
 



 
 
 


 



   
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K H
32,76 21,90

prezzo put  numerico
22,600 8,410 -326%
22,550 8,574 -328%
22,500 8,738 -330%
22,450 8,904 -332%
22,400 9,071 -334%
22,350 9,238 -335%
22,300 9,407 -337%
22,250 9,576 -338%
22,200 9,745 -340%
22,150 9,916 -341%
22,100 10,086 -329%
22,050 10,258 -303%
22,000 10,429 -276%
21,950 10,601 -248%
21,900 10,771 -221%
21,850 10,821 -193%
21,800 10,870 -165%
21,750 10,920 -137%
21,700 10,970 -109%
21,650 11,020 -100%
21,600 11,070 -100%
21,550 11,120 -100%
21,500 11,170 -100%
21,450 11,220 -100%


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 È un errore

Come mai?

Perché confronta contingent claim diversi
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può

Risk Management basato sulle greche 
per le opzioni Barriera

misleading
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…inoltre, può costare molto

in quanto può richiedere continui 
e rilevanti riassestamenti di portafoglio
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K H
32,76 21,90

prezzo put  numerico
22,150 9,916 -341%
21,950 10,601 -248%
22,200 9,745 -340%
21,910 10,739 -226%
22,000 10,429 -276%
22,050 10,258 -303%
21,920 10,704 -232%

Esempio:
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K H
32,76 21,90

prezzo put   numerico
22,600 8,410 -326%
22,550 8,574 -328%
22,500 8,738 -330%
22,450 8,904 -332%
22,400 9,071 -334%
22,350 9,238 -335%
22,300 9,407 -337%
22,250 9,576 -338%
22,200 9,745 -340%
22,150 9,916 -341%
22,100 10,086 -329%
22,050 10,258 -303%
22,000 10,429 -276%
21,950 10,601 -248%
21,900 10,771 -221%
21,850 10,821 -193%
21,800 10,870 -165%
21,750 10,920 -137%
21,700 10,970 -109%
21,650 11,020 -100%
21,600 11,070 -100%
21,550 11,120 -100%
21,500 11,170 -100%
21,450 11,220 -100%



K H
32,76 21,90

prezzo put  numerico
22,150 9,916 -341%
21,950 10,601 -248%
22,200 9,745 -340%
21,910 10,739 -226%
22,000 10,429 -276%
22,050 10,258 -303%
21,920 10,704 -232%

riassestamenti 
di portafoglio

l’intermediario non usa il tradizionale 
 hedging, ma adotta degli accorgimenti, 
perlomeno in prossimità della barriera
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Accorgimenti:

- fissare a –1 la massima oscillazione del 

- Utilizzare  per smorzare il valore di 
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…NON in prossimità della barriera

il  hedging funziona

Perché?

Perché confronta contingent claim uguali
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Esempio:

La formula diventa:

1 0
1%

1% 0

1% 1%1
2

Knock in Knock inP P
S S

  


 
 
 


 



   
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Un intervento manipolativo finalizzato
A “bucare” la barriera

Molto oneroso Warning nel
Risk management
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in prossimità della barriera

il  hedging rettificato funziona
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Un intervento manipolativo finalizzato
A “bucare” la barriera

Poco oneroso
NO Warning nel

Risk management

l’intermediario potrebbe essere “tentato”
di “bucare” la barriera
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…qualora seguire il tradizionale

hedge in prossimità della barriera

consenta di avere degli effetti 

“favorevoli” sulla gestione del rischio

…ma non è detto che l’intermediario 
adotti un sistema di Greeks Hedging 

rettificato
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…questo perché una volta compreso che

L’operatività in prossimità della barriera 

rappresenta una sovra- copertura, smontare

La parte eccedente porta a vendere titoli

…e questa vendita può spingere verso il 

Basso il titolo e “bucare” la barriera
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K H
32,76 21,90

prezzo put   numerico
22,600 8,410 -326%
22,550 8,574 -328%
22,500 8,738 -330%
22,450 8,904 -332%
22,400 9,071 -334%
22,350 9,238 -335%
22,300 9,407 -337%
22,250 9,576 -338%
22,200 9,745 -340%
22,150 9,916 -341%
22,100 10,086 -329%
22,050 10,258 -303%
22,000 10,429 -276%
21,950 10,601 -248%
21,900 10,771 -221%
21,850 10,821 -193%
21,800 10,870 -165%
21,750 10,920 -137%
21,700 10,970 -109%
21,650 11,020 -100%
21,600 11,070 -100%
21,550 11,120 -100%
21,500 11,170 -100%
21,450 11,220 -100%



K H
32,76 21,90

prezzo put  numerico
22,150 9,916 -341%
21,950 10,601 -248%
22,200 9,745 -340%
21,910 10,739 -226%
22,000 10,429 -276%
22,050 10,258 -303%
21,920 10,704 -232%

riassestamenti 
di portafoglio

L’intermediario ripristina il  hedging
ai valori massimi (-1) e vende i titoli eccedenti

…essendo in prossimità della barriera
l’intermediario può raggiungere

l’obbiettivo di “bucarla”



257Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies

…e quanto precede in una alea di regolarità

…per le opzioni Knock-in…

Risk Management
NON corretto

=

Intermediario
NON corretto
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esamina

Fenomeni di micro-manipolazione



259Marcello Minenna

Rev.conv. – Disc.Cert.: Case Studies

analisi

Operatività dell’intermediario…
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analisi

…e la verifica del posizionamento

dell’intermediario sui limiti di risk

management
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…ciò in quanto spesso l’intermediario

giustifica la propria operatività come

collegata alle indicazioni del sistema

Di risk management



Il risk management di un 

intermediario, i derivati  

e problematiche di 

vigilanza


