UNIVERSITA DEGLI STUDI DI
PADOVA

FACOLTA DI SCIENZE STATISTICHE

CORSO DI LAUREA IN STATISTICA ECONOMIA E FINANZA

IL TRADING DI STRUMENTI DERIVATI.
RELAZIONE DI STAGE PRESSO LA T4T .

RELATORE: CH.MO PROF. GUGLIELMO WEBER

LUCIA COGO

N° MATRICOLA: 505320

ANNO ACCADEMICO 2006-2007



“Dedico questo lavoro alla mia famiglia e ad Emaeuel
che mi hanno sempre aiutata e sostenuta. Grazie”






INDICE

pagina
CAPITOLO 1 : INTRODUZIONE
1.1: Descrizione azienda, TAT ..o e e e e e 5.
1.2: Obiettivi del progettostage............coeeviiiiiiiiiiiiiiiee e e 6
CAPITOLO 2: LE OPZIONI
2.1 Operatori... P 1 0
2.2 Fun2|onamento d| un opZ|one ............................................. 11
2.3 Categorie di OPZIONI.......oeueie et e e 17
2.4 Combinazioni di OPZIONi.......ociui it e 17
240 SPread. .. ... ittt e 18
2.4.2 Straddle..........coooiiiiii 0. 20
2.4.3 SHANGIES. ...t s 21
CAPITOLO 3: | FUTURE
3.1 Categorie di fULUIe.......ovvi i e e e e e 23
3.1.1 Markingtomarket............cooiiiii 24
G T2 1Y/ = o 11 25
3.2.1 Margine di garanzia.............c.ooeeveiieiiiiiii e e e e 25
3.2.2 Margine iniziale..........ccooiii i 25
3.2.3 Margine di variazione.............ccoveiieiiiiieiie e e e e 26

3.2.4 Margine MiNiMO........couiie it e e e ae e ee e enas

CAPITOLO 4: SVOLGIMENTO DELLO STAGE
4.1 Lostatement .....o.vviiiii i e
4.2 ROIOVET.... e e
4.3 Graficidellaserie ........coovvvviiiiiiiiiiis

4.3.1 Grafico a linee..

4.3.2 Grafico a barre e graﬂco a candele
4.3.3 Grafico a candele giapponesi

CAPITOLO 5: CONCLUSIONI

. CONCIUSIONI e e e e e e e e e e e

BIBLIOGRAFIA ...,






Capitolo 1

Introduzione

L’obbiettivo di questo lavoro & quello di descrigéiattivita di stage svolta presso la
TAT, societa con sede a Padova, iniziato ad otta®0é e concluso a gennaio 2007.

1.1 TAT

TAT € un Commodity Trading Advisor (CTA) italianmembro dal 18/06/2002 del
National Future Association (NFA), uno dei due aiganericani incaricati del
controllo del corretto funzionamento delle attivilianegoziazione. Essi sono:

* National Future Association (NFA) - azienda statieimse, organismo di
autoregolazione dell'industria dei future, autoaitzzdagli organi americani a
fornire raccomandazioni di trading e a gestire tedgiaffidato da privati
usando strumenti derivati, in particolare opziofuteire. Essa € una sorta di
ordine professionale al quale si accede solo doggeramento di un esame
d’ammissione e che opera sotto il controllo dekagja federale CFTC.

* Commodity Future Trading Commission (CFTC) - orgahe si occupa di
tutelare il pubblico interesse, di rendere notiézzi al pubblico e di stipulare
0 cambiare contratti vecchi e nuovi; puo inoltrergtere provvedimenti
contro coloro che violano le regole di borsa.

Il core-business della T4T e la progettaziona eeélizzazione di strumenti
guantitativi per la negoziazione sui mercati finanz Questa societa si occupa in
particolar modo della consulenza finanziaria (aoiyiy ovvero gestione di portafogli,
dei problemi di copertura da rischi aziendali (Hadye della creazione di sistemi
automatici di trading sui mercati azionari (tradingali aspetti verranno brevemente
discussi qui di seguito.

Advisory (costruzione e gestione di portafogli) - Questzita permette di creare e
gestire in modo innovativo il proprio gadfoglio titoli. I titoli che vanno a
formare i portafogli proposti sono sceltediante delle procedure automatiche
di selezione. Quelli che danno i migliasultati (una buona performance)
vengono inseriti nel portafoglio, mengtealtri vengono scartati. 1 titol
vengono controllati giornalmente, pemag® mediante I'inserimento di ordini
stop, approccio che consente di tutezagperdite elevate.



Trading - La T4T fornisce strumenti automatici per il tiragl (attivita di
compravendita di titoli su mercato), oweealizza dei trading system il cui
fine e quello di fornire indicazioni preeiper chi vuole operare sui mercati
finanziari. Il trading automatico consistl’applicazione, tramite procedimenti
e regole standard, di strategie di traciladporate dall'azienda stessa. Il trader
che decide di utilizzare questo metodmpiegna pertanto ad eseguire
fedelmente e prontamente quanto gli viadeato dai segnali operativi
generati dal sistema automatico.

Hedging (copertura) - Uno dei servizi che T4T offre aiistigenti e la consulenza e
la formulazione di una strategia che cotesédi eliminare il rischio
d’investimento al quale 'impresa e esposicuni dei rischi da cui ci si deve
proteggere possono essere, ad esempigaimmenti del valore dei tassi
d’interesse, del rapporto di cambio treuteadiverse o da variazioni dei prezzi
nel mercato delle merci.

Queste strategie di copertura, dette aheldging, vengono formulate dopo uno
studio attento e preciso dei mercati inscuno inserite. In particolare il servizio
di copertura e dedicato alle aziendeyddpzione, commerciale o di servizi,
che cercano un modo per tutelarsi dahripancipalmente di tipo finanziario.

Le fluttuazioni del prezzo delle materrene sui mercati internazionali infatti
possono costituire un grave problema p&aienda che si trova a fronteggiare
perdite straordinarie. Per scongiurarestpupo di rischi, 0 comunque cercare
di limitarli, la T4T propone vari tipi ditrategie di tipo finanziario di cui ad
esempio I'apertura di posizioni in derivat

1.2 Obiettivo dello Stage

L’obiettivo dell’esperienza di stage e stato quéli@apprendere e svolgere alcune
delle fasi importanti del lavoro di un broker.

I miei compiti all’interno della T4T erano moltegli iniziavo con il controllo della
contabilita delle operazioni di trading, poi miigssavo che tutti i contratti fossero
attivi e nel caso contrario svolgevo il rollovevyvero un'operazione finanziaria che
permette di prorogare un impegno finanziario scadsi verifica su una posizione
azionaria, su valute e sul mercato dei derivatmodo da avere sempre serie
omogenee e aggiornate.

Ho imparato inoltre, ad usare le opzioni per eff@té strategie di copertura utili alle
aziende per eliminare il rischio di riferimento.

In fine ho iniziato a studiare i margini, cioe unzantita di denaro che serve per
tutelare la Clearing House da eventuali insolvateigartecipanti al sistema, per
capire la loro funzione e come vengono usati netate italiano.



La relazione del progetto e cosi strutturata:

» il capitolo 2 presenta le opzioni, il loro ruolol meercato e le strategie
che si possono attuare con esse.

* il capitolo 3 illustra i future, i margini e contee aziende devono
muoversi per utilizzare questi strumenti

* il capitolo 4 descrive lo svolgimento dello stadelle attivita svolte e
l'illustrazione dei grafici usati.

* nel capitolo 5 infine vengono tratte le conclusidell’esperienza di
stage.






Capitolo 2

Le Opzioni

| derivati sono contratti tra due soggetti che #m=mo le condizioni, in base alle
guali si determinano i pagamenti (o payoffs) cheareo effettuati tra le controparti.
Sono chiamati in tal modo in quanto il loro valdipende (“deriva”) dallandamento
delle quotazioni di un bene sottostante [5]. Equegsto che i derivati sono noti anche
come diritti contingenti, dato che i loro payoffgoendono da eventi relativi alle
variabili sottostanti.

L’'uso di strumenti derivati nasce dall’esigert proteggersi dai rischi legati alla
volatilita dei mercati. | derivati con variabili gostanti esistono da molto tempo,
anche se sono diventati oggetto di grande integsdsedopo la comparsa dei derivati
finanziari con variabili sottostanti rappresentddéi azioni, indici azionari, tassi di
cambio e tassi d’interesse. Furono le merci, egainicolare il grano ed il frumento
ad essere le prime attivita sottostanti: la net@ssegli agricoltori di eliminare
l'incertezza dei costi e dei ricavi, li porto ad@se a priori il prezzo e la data di
consegna del bene. Piu tardi si aggiunsero le azghnindici azionari, i titoli a
reddito fisso e valute.

Esistono varie categorie di derivati: Forwards &g} Swaps e Opzioni.

Forward — [1] | contratti forward sono accordi per comgrarvendere l'attivita
sottostante ad un certo prezzo e ad una data; le condizioni contrattuali
vengono fissate in modo che il contratio momporti , all’origine nessun costo.

Future — [1] | future sono simili ai contratti Forward,rcta differenza che vengono
liquidati giornalmente: alla fine del gnar di contrattazione il mercato fissa un
prezzo di liquidazione detto “settlement@’ che azzera il valore del contratto.
La differenza tra i settlement viene aditega al compratore e addebitata al
compratore se il prezzo aumenta, se digweunvece viceversa.

Swaps— Gli swaps sono dei contratti con i quali cirspegna a scambiare i redditi di
due attivita, senza necessariamente seaenkd stesse attivita. In altri termini,
gli swaps rappresentano portafogli di famvcon diverse date di consegna [1].

Opzioni - Un’opzione finanziaria € un titolo che confedstdiritto di acquistare (nel
caso di un opzione call) e di vendere @aslo di una put) un bene, ad un prezzo
prestabilito ed entro una prefissata scaaléemporale [1].



Negli ultimi anni il mercato di future e opzioé divenuto sempre piu importante
nel mondo della finanza e degli investimenti. Qeeasitegorie verranno discusse in
maggior dettaglio in questo capitolo e nel suceessn quanto nozioni importanti ai
fini del svolgimento dello stage.

La principale borsa statunitense per la negoane di azioni su opzioni € la
Chicago Board Options Exchange (CBOE), ma ne essidire in numerose nazioni,
qguali ad esempio la borsa italiana, la London lhdgonal Financial Futures (LIFFE),
la borsa svizzera (EUREX).

Le opzioni vengono trattate oltre che nei mmgnegolamentati, anche nei mercati
Over The Counter (OTC), cosi che esse possanceasssruite in modo da per poter
venire incontro alle specifiche necessita del tdien

2.1 Operatori

In tutti i mercati sono presenti tre tipologie giepatori: gli hedgers, gli speculatori e
gli arbitraggisti.

Hedgers- Gli hedgers usano i prodotti derivati per riduirrischi che dalle loro
esposizioni nei confronti di qualche vhiia di mercato. La differenza tra
I'utilizzo dei forwards, dei futures e ebpzioni per finalita di copertura, € che
i contratti forward e futures, fissan@liezzo da pagare o da ricevere in cambio
dell'attivita sottostante neutralizzantddaschio, mentre i contratti di opzione
offrono una sorta di assicurazione in go@onsentono agli investitori di
proteggersi dai movimenti sfavorevoli gde2zzi, senza privarli della possibilita
di beneficiare dei movimenti favorevoli.

Speculatori- Gli speculatori usano i prodotti derivati partre profitto
dall'evoluzione di un determinato mercdkonercato dei future e delle opzioni
offre allo speculatore la possibilita daueva finanziaria: con un esborso
iniziale contenuto egli € in grado di asswe un’ampia posizione speculativa.

Arbitraggisti - Gli arbritraggisti tentano di sfruttare le disogeneita nei prezzi di
vari mercati e possono assumere posigiosegno opposto su due o piu
contratti per bloccare un profitto privioridchio. Entrando simultaneamente in
transazione su due o piu mercati cercatraae vantaggio da discrepanze dei
prezzi.

Le opzioni presentano varie caratteristichenifitative che ne modificano la

struttura.
Si consideri, ad esempio, la distinzione tra opzsamopee ed americane: nelle
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prime I'obbligo pud essere esercitato solo allaaddit scadenza, mentre in quelle
americane I'obbligo viene esercitato entro e ndredh data di scadenza.

L’'opzione quindi conferisce un diritto, che pud &®s 0 meno esercitato
dall’operatore che possiede I'opzione. Questo wltisi chiama holder, mentre
I'operatore che propone, ovvero vende il dirittalsiama writer. Il writer incassa un
premio in cambio del diritto venduto e ha I'obblidpacquistare o di vendere il bene
sottostante dell’opzione, sulla base delle deciglett’ holder.

Le opzioni si dividono in due tipologie: le apzi CALL e le opzioni PUT. Una
“call option” da il diritto di acquistare un’attitd entro una certa data e ad un prezzo
prestabilito, mentre una “Put option” da al portatdal diritto di vendere una
determinata attivita entro una certa data, peratarthinato prezzo.

Cio consente di distinguere tra i seguenti tipppkeratori:
* Compratori di Calls
»  Compratori di Puts
* Venditori di Calls
* Venditori di Puts

I compratori hanno posizioni lunghe, i venditonéce posizioni corte.

2.2 Funzionamento di un’opzione

Per calcolare il valore di un contratto d’opzioneegessario fissare alcune variabili
come:

» il prezzo corrente S, o spot, dell’attivita sottoge a scadenza,

* |l prezzo d’esercizio X, o strike price, il prezab quale si ha
diritto ad acquistare (call) o a vendere (put);

* lavitaresidua, fl [O; TJ;

* il premio K, che l'investitore deve pagare al maonee della
stipula del contratto.

Per illustrare il funzionamento di un’opzione snewleri ad esempio una Call:

a) all'istante t = 0, oggi, I'holder paggilemio al writer;
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b) allistante t, con 0 <t < T I'holder puo
— mantenere il possesso dell’'opzione, oppure
— rivenderla ad un altro operatore, oppure
— esercitarla ed acquistare cosiildbsottostante pagando il prezzo X.

c) alla scadenza t = T I'holder puo esareit’'opzione o lasciarla scadere.

Chi acquista una Call, guadagna quando il prezdbopeone o del sottostante
aumenta.

Chi acquista una Put e, di conseguenza il diritteeddere, guadagna quando |l
prezzo del sottostante diminuisce.

Questi contratti avvengono tra due soggetti, ossliai che ha comprato I'opzione e
colui che I'ha venduta. Gli operatori specificaeacbndizioni e in particolare le date
e i valori delle variabili fondamentali, in baséeajuali si determinano i pagamenti
(payoffg che verranno effettuati tra le controparti. Chivenduto I'opzione quindi ha
un introito iniziale, ma una perdita potenzialesilo profitto quindi sara pari alla
perdita di chi ha acquistato 'opzione.

Il payoffé un grafico che illustra le informazioni che @agdano la combinazione

di titoli che si sta esaminando e serve per masitafalore finale e la variazione che
la strategia puo assumere al variare dei dati [4].

Per calcolare il valore finale di una Calldicato con C, si utilizzano il prezzo

spot e il prezzo d’esercizio:

=Gnax|0, S - X] (2.1)
In particolare se S < X, la Call scade priva dova) in quanto risulta piu vantaggioso
comperare al prezzo S che a quello X; ne consedgeiéapzione non verra esercitata.
Se invece S > X, il possessore della Call si tioeléa situazione vantaggiosa di poter
comprare l'attivita sottostante ed incassare cosimporto paria S — X.
Nel caso di una Put, ed indicando con P il suoredinale, si avra che:

=fnax[0,X — S] (2.2)

Se alla scadenza ci si trovasse nel caso S >ofadl Put risulterebbe priva di valore
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e sarebbe quindi piu conveniente vendere il s@tibstal prezzo di spot S, piuttosto
che al prezzo X.

Nel caso S < X, il venditore potrebbe vendere lag@luun buon prezzo, ovvero
comprando il sottostante sul mercato al prezzai®eaderlo piu tardi al prezzo X,
incassando cosi un importo paria X — S.

Qui di seguito sono riportati alcuni grafici delyo# riferiti a vari contratti di

opzioni:

LONG CALL - Si tratta dell’acquisto del diritto di acquistarn’attivita.

payoff LC

10000

8000

6000

*
4000 * payoff LC

2000

0 IIEEREEER)
30000 32000 34000 36000 38000 40000 42000 44000 46000 48000 50000

-2000

Figura 2.1: Long Call
Il grafico in figura 2.1 illustra un esempio di prall. Esso mostra come nel caso in

cui lo spot price sia minore dello strike price <), allora I'acquirente perde un
importo pari al premio K; se invece S > X, alloraga un guadagno crescente.
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LONG PUT - Si tratta dell’acquisto del diritto di vendere.

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000

1500

1000

Figura 2.2: Long Put
Il grafico in figura 2.2 illustra un esempio di pmput. Esso mostra che se S < X, |l
writer acquista I'opzione ad un prezzo inferiorguello di mercato, ottenendo cosi
un guadagno pari a S — X; se S > X, il writer peddana quantita pari a K. Il
guadagno del writer risulta:

-K se S>X
S-K-X seS<X

SHORT CALL - Si tratta della vendita del diritto di acquigtar

payoff SC

34000 36000 38000 © 40000 42000 44000, 46000 48000

Figura 2.3: Short Call
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Il grafico illustrato in figura 2.3 riporta un espia di short call. Esso mostra come
per S < X colui che ha venduto guadagna il premvwero ha acquistato il bene ad
un prezzo inferiore di quello di mercato; se inv&ce X allora I'holder abbandonera
I'opzione: cido comporta che un eventuale acquistbsdttostante sul mercato risulti
piu favorevole.

Quindi il guadagno dell’holder, che corrispondegdérdita del writer, risulta
quindi:

K seS_ X
S-K-X seS>X

SHORT PUT - Si tratta della vendita del diritto di vendere

ooooooooooooooooooo

T T T ’Y T T T T T
30000 32000 34000 36000 38000 140000 42000 44000 146000 148000 50000

-500 5

-1000 5

-1500 =

-2500

-3000

-3500 =

-4000 5

-4500

Figura 2.4: Short Put

Dal grafico illustrato in figura 2.4, che riporta @sempio di short put, risulta che se
S < X si ha una perdita, quindi I'holder abbandaniéspzione in quanto la vendita
del bene sul mercato risultera piu vantaggiosa.tmerel caso in cui S > X, I'holder
vendera I'opzione ad un prezzo superiore al prafizamercato, ottenendo cosi un
guadagno paria X — S.

Il guadagno dell’holder risulta:

K seS>X
X-K-S seS<X
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2.3 Categorie di opzioni

Le opzioni possono essere classificate in tre caieg

1. Out of the money (OTM): il valore intrinseco & pari a zero; se inoltre lo
strike di una call (put) &€ molto superiore (infeepal prezzo corrente, si parla
di opzioni deep out of the money (DOTM)

2. At the money (ATM): lo strike & uguale al prezzo corrente.

2. Inthe money (ITM): il valore intrinseco e positivo; se inoltre loiké di una
call (put) &€ molto inferiore (superiore) al prezzmrrente, si parla di opzioni
deep in the money (DITM).

Se siindica con S il prezzo dell’azione e con Xltpud’esercizio, risulta che
e un’opzione Call e:

1. out of the money se S < X
2. atthe moneyse S =X
3. inthe money se S > X

e un’ opzione Put é:

1. out of the money se S > X
2. atthe moneyse S =X
3. inthe money se S < X

2.4 Combinazioni di opzioni

Combinando tra loro due o piu opzioni di tipo oalb put & possibile ottenere una
vasta gamma di strategie operative, caratterizdatediagrammi di profitto che

presentano un andamento talvolta strano, e che gpesto assumono nomi
folcloristici.

L’'obbiettivo di queste strategie e di ottenere aopertura utile a limitare le perdite.
Per fare cio si possono utilizzare gli Spreads,sdv formati da opzioni dello stesso
tipo (solo put o solo call), oppure gli Straddlegle Strangles, formati invece da
opzioni di diverso tipo (una call combinata con ym#). Tali strategie verranno

illustrate di qui di seguito.
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2.4.1 Spreads

Butterfly spread

Strategia che prevede la compravendita di 4 opzioni3 prezzi di esercizio diversi.
Si realizza acquistando una opzione call (put) pogzzo di esercizio basso, si
vendono due opzioni call (put) con prezzo di ez@vdantermedio, e infine si acquista
una opzione call (put) con prezzo di esercizio @itd [4]. La Butterfly Spread e

appropriata per chi ritiene improbabile una gramdtilita sul prezzo dell'azione.

Questo tipo di strategie possono anche esseraiitostila base delle put.

BUTTERFLY SPREAD

1,6

14 <+

*
*

1,2

*
*

0,8

¢ BUTTERFLY SPREAD

06 . o

*

0,4 &

>

0,2 >

0 T T *—— —

2 < 400000 6 8 00000003;0 12

-0,2

Figura 2.5: Butterfly spread
Condor

Strategia molto simile al Butterfly Spread, fattacezione per il fatto che

nell’intervallo tra gli strike estremi , il payo# piatto. Per costruire un condor, invece
di vendere due call con lo stesso strike, si degadere due call con strikes
leggermente diversi [4]. Anche in questo caso saaia un utile che un rischio

limitato.
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CONDOR

14

1,2

e

0,8

0,6

0,4

0,2

0.2 o000 *

0606060000

-0,4

Figura 2.6: Condor

Calendar Spread

Le strategie calendar spread, si costruiscono ammblio 2 opzioni dello stesso tipo,

con lo stesso strike ma con scadenza diversa @pd@della strategia e sfruttare |l
maggiore time decay delle opzioni con scadenzavjina. Il time decay € una
caratteristica di tutte le opzioni call e put: cdnpassare del tempo il valore
dell’opzione diminuisce.

L’opzione piu lunga viene venduta quando sdageione piu breve; I'operatore
consegue un profitto se alla scadenza il prezzbadeline € prossimo al prezzo
d’esercizio, mentre consegue una perdita se ilzpreell'azione € significativamente
maggiore o minore al prezzo d’esercizio. Se alkdsnza dell'opzione piu breve, il
prezzo dell’opzione € molto piu basso allora I'ape in scadenza non ha valore ed il
valore dell'opzione piu lunga €& prossimo a zerocteeavviene, I'operatore subisce
una perdita di poco inferiore al costo inizialeldspread.

Se invece il prezzo S dell'azione € molto alto, rglea scade I'opzione piu breve,
I'esercizio dell'opzione in scadenza costa all'isti®re un importo pari a S - X,
guando invece l'opzione piu lunga vale poco pi&di X. In questo caso I'investitore
subisce una perdita di poco inferiore al costaatézdello spread.

Il profitto massimo della strategia viene realiozgtiando, alla scadenza della prima
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opzione, il prezzo S & il piu vicino possibile a KXopzione venduta scade priva
di valore (valore intrinseco nullo, valore temperaullo), mentre il valore temporale
dell’'opzione acquistata e che scadra successivanérat raggiunto il massimo

possibile.

2.4.2 Straddles

Questo tipo di strategia viene usata quando snetiche la volatilita del sottostante
sara molto significativa, ma non c’e modo di prexedn che direzione si muovera il

prezzo.

Per cercare di trarre profitto da entrambe le vasiee si compra una cadlt the
moneyed unaput at the monegon lo stesso prezzo d’esercizio e la stessadiata

scadenza.

Chi compera unatraddlecompra volatilita. Acquistando quindi una callreayput Si

ottiene uno straddle lungo (vd. figura 2.7).

Nel caso in cui si vendano una call e una puttgrma¢ uno straddle corto (vd. figura

2.8).

STRADDLE LUNGO

2,5 >

1,5 -

0,5 -

-0,5 Py -

-1,5

Figura 2.7: Straddle Lungo

¢ STRADDLE LUNGO
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STRADDLE CORTO

¢ STRADDLE CORTO

Figura 2.8: Straddle Corto

Prezzo azione Valore finale call Valore finale put Valore finale totale
S<X 0 X-S X-S
S>X S-T 0 S-X

Tabella 2.1: Profilo dei profitti e delle perditewtho straddle

2.4.3 Strangles

Lo strangle € molto simile allo straddle: entrarobinsistono nell’acquistare una call
e una put con la stessa data di scadenza [4]. NeHagle pero gli strike price sono
diversi, ovvero lo strike della call & piu alto ldestrike della put. Questa differenza
porta ad avere nella zona centrale del graficoifgembstanti, per il resto € molto
simile allo straddle.

Il grafico di figura 2.9 illustra il caso inucsi acquistano una call e una put
(strangle lungo).
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STRANGLE LUNGO

# STRANGLE LUNGO

Figura 2.9: Strangle Lungo

Il grafico di figura 2.10 illustra invece iaso in cui si vendono una call e una put
(strangle corto).
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Figura 2.10:

STRANGLE CORTO

Strangle Corto

# STRANGLE CORTO

Prezzo azione

Valore finale call

Valore finale put

Valore finale totale

S<Xi 0 X1-S X1-S
X1<S< X2 0 0 0
X2<S S-X2 0 S-X2

Tabella 2.2: Profilo dei profitti e delle perditewho strangle.
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Capitolo 3

| Future

Il future & un contratto che impegna ad acquistaaevendere ad una data futura una
quantita di merce o di attivita finanziaria preéits ad un prezzo precedentemente
concordato [3].

L'acquisto di futures corrisponde ad una aspe#adivrialzo dell'attivita sottostante,
la vendita, invece, sottende una aspettativa assb. Se le intenzioni fossero
speculative la vendita del future dovra esserettafita prima della scadenza
contrattuale. Tale prezzo verra calcolato comeiffardnza tra il valore nominale e
qguello attuale del sottostante; se, invece le mbem sono di coprire un futuro
acquisto del bene sottostante, si aspettera laeszadprevista per provvedere
all'acquisto del bene stesso.

3.1 Categorie di Future

Ci sono due tipologie di future:
» Commodity futures: dove il bene sottostante € uaecen

* Financial Futures: se il sottostante € uno stntmfinanziario e in
particolare:

a) Interest rate future: il sgtante &€ un tasso d’interesse
b) Currency future: il sottod@e una valuta
c) Stock index future: il sotaste e un indice di borsa

A differenza di un contratto d’opzione dove l'intikre deve pagare un premio
iniziale, la stipula di un contratto Future nonteosulla , fatta eccezione del deposito
di garanzia, che consiste, nell'importo che ognygsito, che stipula un contratto
derivato, deve versare al sistema di compensaaayeranzia per poter operare sui
mercati di tali strumenti.

Il mercato dei futures e controllato dalleearing Houseche funge da controparte
per I'acquirente e per il venditore.
La CH si rende garante della solvibilita dell’acguite, e preleva ogni giorno dalla
controparte che sta perdendo I'esatto ammontaneedzare alla controparte che sta

23



guadagnando (marking to market). Questo sistenwergmercato dei future sempre
a somma zero.

3.1.1 Marking to market

La procedura del marking to market consiste in aleato giornaliero dei profitti e

delle perdite associati alle posizioni su strumeletivati aperte dagli operatori [2].
Sulla base di tale procedura la CC&G effettua uompensazione tra profitti e
perdite relativi al conto di ogni partecipante, coorrispondente versamento dei
margini.

La controparte che ha subito una perdita si vedkelzthre tale perdita sul conto
aperto presso la CC&G. Questa somma e automatitamaccreditata alla

controparte, che ha registrato un profitto. Qualaed caso di perdite, 'ammontare
scenda al di sotto del margine di manteniment@Qd&G richiede il reintegro di tale

margine. A meno che l'operatore non chiuda la peoposizione, profitti e perdite

sono potenziali, soggetti alle variazioni delle @zooni e sono liquidati solo alla
scadenza del contratto.

In questo modo € possibile conoscere giorno pemgida propria situazione, ed
essere cosi in grado di valutare se mantenere aaggerposizione o se sia piu
conveniente chiuderla.

La Clearing House italiana € la cags@ompensazione e garanzi@@&G): essa
gestisce il sistema di garanzia a controparte alener i mercati italiani, tra cui
anche il mercato IDEM dei derivati. Il suo ruoloinmipale € di assicurarsi che i
contratti vengano portati a buon fine, assumenda stessa il ruolo di controparte.
| requisiti che richiede per fornire questa cop@rtsono:

Requisiti di adesione- Per negoziare & necessario che gli operatorisad@o alla
CC&G, in quanto € essa a decidere se possssere ammessi 0 no alla
contrattazione. Inoltre gli aderenti dew necessariamente avere gli strumenti
per garantire un adeguato e corretto grsiglelle attivita, come prevede il rr
regolamento della CC&G.

Sistema dei margini- Servono per garanzia e copertura di costi diepar
dell'aderente, in modo da tutelare la CC&&seventuali insolvenze. | margini
vengono calcolati usufruendo della metodi@ Theoretical Intermarket
Margins System (TIMS).

TIMS e un sistema di calcolo dei margini iniziali ,idéfbile e accurato in grado
di calcolare il rischio complessivo deladoglio, e di permettere la
compensazione del rischio tra prodotgtsimente correlati. Si basa sul
concetto portafoglio integrato, ovveropamiere di titoli correlati in termini di
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andamento dei prezzi, e determina per pgriafoglio un determinato margine
iniziale. La CC&G ha inoltre introdotto upeotezione aggiuntiva, che si
affianca al sistema dei margini, costéwal Default Fund per coprire quella
porzione di rischio, generata da variazestreme delle condizioni di mercato,
non garantita dal sistema dei margini.

Risorse patrimoniali e finanziarie - Nel caso d’insolvenza la CC&G, per risanare le
perdite, utilizza i margini iniziali vertsada garanzia fideiussoria versata nei
default found, ed infine, nel caso in guesti non bastassero, va ad intaccare le
proprie finanze.

3.2 Margini

| margini sono le attivita a garanzia costituite (e/o doyd (e/o ai) Partecipanti a
un sistema di Controparte Centrale [2]. Questigggbno la controparte centrale e
quindi il mercato dall'inadempienza o default daitpcipanti al sistema.

Esistono vari tipi di margini: margine di garanziaargine iniziale, margine di
variazione e margine minimo. Essi saranno illustralle sottosezioni che seguono.

3.2.1 Margine di garanzia

Il margine di garanzia € la somma richiesta dall@&G per l'apertura e il
mantenimento di contratti su prodotti derivati [2].

3.2.2 Margine iniziale

Il margine iniziale e versato sia dall’acquirentee dal venditore di un contratto [2].
La CC&G lo fissa per evitare un’eventuale insoheermzviene fissato ad un livello
che non puo essere superato da oscillazioni detattm

Esistono vari tipi di margine iniziale:

1. Margine Future Straddtecalcolato su posizioni in stock future di segno
opposto, su scadenze diverse e relative al medesatiostante (posizioni
future straddle).

2. Margine su premio ha la funzione di rivalutare i costi/ricavi tedridi
liquidazione della posizione su opzioni ai valowrrenti di mercato e
rappresenta, un credito teorico per l'acquirentdedepzioni e un debito
teorico per il venditore. Il margine su premio &ipa valore corrente di
mercato dell'opzione stessa, assunto pari al prdzzbiusura, calcolato
guotidianamente.
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3. Margine ordinaria ha la funzione di valutare la perdita teorica sias
nellipotesi di variazioni dei prezzi di mercato id&toli, nellambito
dell'Intervallo del Margine, in senso avverso apasizione complessiva
dell'aderente.

3.2.3 Margine di variazione

Il margine di variazione € I'importo monetario clogni giorno, ciascun partecipante
della CC&G che ha subito un guadagno o una peddit@ ricevere o versare [2]. |l
margine di variazione fa si che il margine iniziatentenga invariato il proprio
valore.

Il margine di variazione giornaliero viene valutajmer tutte le posizioni aperte,
attraverso la procedura del marking to market (diodase alla variazione nelle
guotazioni degli strumenti negoziati) e assumevalifferenti a seconda dei seguenti
casi:

1. per le posizioni contrattuali in essere allaefuotella giornata di negoziazione
precedente ed ancora aperte, il margine di vanazepari alla differenza tra il
valore al prezzo di chiusura della giornata e quallprezzo di chiusura della
giornata precedente; ad esempio, per i contrattiréds il flusso giornaliero
(margine di variazione) e pari a:

F=(P1-P0)xVCxNC

dove:

F = flusso giornaliero relativoeafiosizioni aperte (open interest);
P1 = prezzo di chiusura della gitana

PO = prezzo di chiusura della gitarfaecedente;

VC = valore nominale del contratto;

NC = numero di contratti acquistagiduti.

2. per le posizioni contrattuali aperte alla finella giornata di negoziazione
precedente e chiuse nella giornata di contrattazibnmargine di variazione e
pari alla differenza tra il valore al prezzo di ne@zione e quello al prezzo di
chiusura della giornata precedente;

3. per le posizioni contrattuali aperte duranteglarnata di negoziazione, il

margine di variazione €& pari alla differenza travilore al prezzo di
negoziazione ed il valore al prezzo di chiusurdadgibrnata stessa;
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4. per le posizioni contrattuali aperte e chiusé cerso della giornata di
negoziazione, il margine di variazione e pari alfferenza tra i valori al
prezzo negoziazione.

3.2.4 Margine minimo

Tale margine rappresenta il versamento inizialeimonche la CC&G richiede agli
aderenti per aprire una posizione (sia essa inistoga in vendita) [2]. Il margine
minimo viene applicato soltanto quando il Marginaiale Ordinario risulti prossimo
o pari allo zero.

I Margine Minimo ha anche la funzione di tener wnn ipotesi di liquidazione
delle posizioni, dello spread denaro-lettera esistesul mercato,ovvero della
differenza tra la miglior offerta in vendita e ldaghore offerta in acquisto. Piu tale
spread e percentualmente stretto piu il titolayaido.

Il versamento iniziale minimo richiesto ai partewip € calcolato nel modo seguente:

Margine Minimo Unitario (AC) x numero di posiziorinumero di azioni sottostante.
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Capitolo 4

Svolgimento dello stage

Per fare il Trading vengono create delle stratepe danno indicazioni sui mercati
dei future al fine di trarne profitto. Possiamo siierare la strategia come un insieme
d’istruzioni create da T4T che danno indicazionil'scquisto e sulla vendita di
contratti future basandosi su particolari situazael mercato. La scelta di utilizzare
contratti futures e legata al fatto che essi petonetun’operativita a margine, ossia
permettono di acquistare un determinato sottostéornteendo solo delle garanzie
parziali. La finalita dell’'azienda non e pero gadli acquistare il bene sottostante, ma
di rivendere o acquistare il contratto ad un prgzizovantaggioso. Il profitto infatti e
determinato dal prezzo della stipula del contratttalla chiusura dello stesso.

Nella tabella 4.1 viene data una breve desoreiin corrispondenza di ogni sigla
dei contratti futures che la T4T tratta. Con questitratti vengono effettuate delle
operazioni di compra-vendita, registrate giorno gerno sia in via cartacea che
telematica.

Questo meccanismo permette di tenere sottoconttelloperazioni che vengono
effettuate e le eventuali perdite o guadagni. guria 4.1 e riportato un esempio del
registro cartaceo tenuto dall’azienda.

Entry y wle| ;
_'ll Ural- Opcmﬁhpu :u iy j EE il Vo Data I(:::l Operatore| ~ Note
02]01!04* 1500 [(ur@oniofSui [Ha X H%,Dﬂl%M |0t for Y4:34 ‘U‘L‘Mj -2 5F
oflolfor |\tes [Realo |0 o+ X |U181S |47ts | otjorfo? [Ad:dp [t | - fooe
offallot | o0 [wh 50 W x| %R @6 | oflotlod [1tt0 (ko' | -750 f

Obor fo# |{S:4b | Photo [Bet |47
/ot [oF [AS: 4% |Pasle (444 (47

X | [S68s |65 | cpjot fo#| Ab:4b | pActe | - 2240

x| 1sossold 5 ofol oM 1424 [ kg - W50 f
x |i2423 "u49 oa/m/b; 1%:5% | Paolo |- 6&5‘

a1 o Yol lollov [ (6158 (4o |2

™oy [ oy

03/04/0; 16 Z; fAola QJ' HT
ofot[oF|Ab % [Leds  |MY | HT

—
p o

Figura 4.1: esempio di registro cartaceo
Nel registro vengono segnate la data e I'orauinl'operazione & stata svolta,

I'operatore che I'ha eseguita, il tipo di titol@atiato, il mese di scadenza, il numero di
titoli trattati, il prezzo d’entrata e d’'uscita e si tratta di un acquisto o di una vendita.
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Infine nell’ultima colonna e indicato I8lippage ovvero la differenza fra i costi di
compravendita stimati e quelli effettivi dovuti phgamento di commissioni o al
mutamento delle condizioni di mercato.

SIGLA DESCRIZIONE

AEX Amsterdam Exchange Index

BRENT Brent Oil di Londra

BSI Bovespa, indice della Borsa brasiliana
CAC CAC40, Indice della Borsa francese
CL Crude Qil Light

DAX DAX30, indice della Borsa di tedesca
DJ Dow Jones

EURO Euro Globex

FIB S&P Mib

FTSE FTSE100, indice della Borsa di Londra
GAS OIL London Gas Oil

HO Heating Ol

HU Unleaded Gas

IBEX IBEX35, indice della Borsa spagnola
ND Nasdaq

NG Henry Hub Natural Gas

RL E-mini Russel 2000

S Soybeans

SMI Indice della Borsa svizzera

SP400 Standard&Poor 400

SP500 Standard&Poor 500

Tabella 4.1: Contratti futures trattati da T4T

4.1 Lo statement

Una delle prime operazioni che vengono effettuatetidianamente in T4T e il
controllo dello statement. Lo statement € un documeche fornisce tutte le
informazioni relative alle operazioni effettuatgibrno precedente e comprende

* ['elenco dei trades (operazioni) effettuati

* le open positions (operazioni che restano apemterab una notte)

* isettlement (prezzi di chiusura) relativi ad ogontratto trattato.
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E’ importante controllare che
* tutte le operazioni trattate siano presenti;
* tutte le open position segnate siano effettivaméailt;

* | settlement riportati nello statement corrisparmmwaa quelli dei
contratti che si trovano nei relativi siti.

Nel caso in cui si trovino delle discrepanzeduello scritto nello statement e le
informazioni che si possiedono, & necessario coradoi a coloro che controllano le
operazioni
(The Kyte Groupnel caso della T4T) specificando quali sono quektierenze,
cosicché possano correggere gli errori. La mancataezione creerebbe una
discrepanza che porterebbe ad una sfasatura aegliuali profitti.

In figura 4.2 é riportato un esempio di statemeoitrgliero.
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KY TE G ' OU p business design centre 52 upper «t london nl Ggh

DAILY TRADING STATEMENT

TRADES CONFIRMATIONS

THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN MADE THIS DAY FOR YOUR ACCOUNT AND RISK.
TRADE NUMBER

MARKET BUY SELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE CC DEBIT/CREDIT
08-JAN-07 15862651 EUREX 11 swiss Market In MAR 07 8838.00 CHF
08-JAN-07 15864607 EUREX L Swiss Market In MAR 07 8884.00 CHF
08-JAN-07 15864037 EUREX 6 Swiss Market In MAR 07 8886.00 CHF
TOTAL 5 11 EX- 16-MAR-07 COMMISSION CHF -24.20
AVERAGE LONG 8885.0909
AVERAGE SHORT 8838.0000
08-JAN-07 15892552 MSC 3 IBEX 35 JAN 07 14288.0 EUR
08-JAN-07 15892553 MsSC 1 IBEX 35 JAN 07 14288.0 EUR
08-JAN-07 15892554 MsC 1 IBEX 35 JAN 07 14302.0 EUR
TOTAL 1 4 EX- 19-JAN-07 COMMISSION EUR -18.50
AVERAGE LONG 14302.0000
AVERAGE SHORT 14288.0000
08-JAN-07 15896810 MSC 2 MIB Stock Index MAR 07 41745.00 EUR
08-JAN-07 15896811 MSC b & MIB Stock Index MAR 07 41810.00 EUR
08-JAN-07 15880115 MSC 1 MIB Stock Index MAR 07 41915.00 EUR
08-JAN-07 15880116 MsSC 1 MIB Stock Index MAR 07 42015.00 EUR
TOTAL 2 3 EX- 16-MAR-07 COMMISSION EUR -10.75
AVERAGE LONG 41912.5000
AVERAGE SHORT 41801.6666
08-JAN-07 15896812 MSC 2 MINI MIB STOCK MAR 07 41835.00 EUR
TOTAL 2 EX- 16-MAR-07 COMMISSION EUR -4.10
AVERAGE LONG  41835.0000
08-JAN-07 15886838 CBOT 4 Mini Dow Jones MAR 07 12423.00 UsD
08-JAN-07 15886839 CBOT 1 Mini Dow Jones MAR 07 12423.00 UsD
08-JAN-07 15890287 CBOT 3 Mini Dow Jones MAR 07 12449.00 uUsD
08-JAN-07 15890288 CBOT 2 Mini Dow Jones MAR 07 12449.00 UsD
08-JAN-07 15891487 CBOT 4 Mini Dow Jones MAR 07 12498.00 UsD
TOTAL i 5 EX- 15-MAR-07 COMMISSION USD -19.74
AVERAGE LONG  12470.7777
AVERAGE SHORT 12423.0000
08-JAN-07 133019472 ICE 2 BRENT CRUDE fut FEB 07 55.73 UsD
08-JAN-07 662019236 ICE 1 BRENT CRUDE fut FEB 07 55.73 UsD
08-JAN-07 1443019140 ICE 1 BRENT CRUDE fut FEB 07 55.73 UsD
08-JAN-07 270008165 ICE 1 BRENT CRUDE fut FEB 07 56.85 UsD
08-JAN-07 662008223 ICE 3 BRENT CRUDE fut FEB 07 56.85 UsD
TOTAL 2 4 EX- 16-JAN-07 COMMISSION USD -7.92
AVERAGE LONG 56.8500
AVERAGE SHORT 55.7300
08-JAN-07 269028578 ICE 2 GAS OIL future FEB 07 491.75 uUsD
08-JAN-07 1443008357 ICE 2 GAS OIL future FEB 07 505.50 UsD
TOTAL 2 2 EX- 12-FEB-07 COMMISSION USD -5.28
AVERAGE LONG 505.5000
AVERAGE SHORT 491.7500
08-JAN-07 15896814 MSC 2 NYMEX MINI NGAS FEB 07 6.460 UsD
08-JAN-07 15896813 MSC 2 NYMEX MINI NGAS FEB 07 6.520 UsD
TOTAL 2 2 EX- 26-JAN-07 COMMISSION USD -4.08
AVERAGE LONG 6.5200
AVERAGE SHORT 6.4600
TOTAL TRADED VOLUMES
BUY SELL TOTAL
TOTAL FUTURES 31 31 62
PURCHASE & SALE
TRADE NUMBER MARKET BUY SELL CONTRACT' DESCRIPTION TRADE PRICE CC DEBIT/CREDIT
08-JAN-07 15864607 EUREX 5 Swiss Market In MAR 07 8884.00
08-JAN-07 15862651 EUREX 5 Swiss Market In MAR 07 8838.00
08-JAN-07 15864037 EUREX 6 Swiss Market In MAR 07 8886.00
08-JAN-07 15862651 EUREX 6 Swiss Market In MAR 07 8838.00
TOTAL * 33 11 EX- 16-MAR-07 P&L FOR INFORMATION ONLY CHF -5 180.00
08-JAN-07 15892554 MsC 1 IBEX 35 JAN 07 14302.0
08-JAN-07 15892552 MsC 1 IBEX 35 JAN 07 14288.0
TOTAL 1 1 EX- 19-JAN-07 P&L FOR INFORMATION ONLY EUR ~140.00
08-JAN-07 15896811 MSC 1 MIB Stock Index MAR 07 41810.00
08-JAN-07 15896810 MSC 1 MIB Stock Index MAR 07 41745.00
S
THE KYTE GROUP LIMITED Tel: (44) 207 390 7777 Fax: (44) 207 390 7778

Figura 4.2: Esempio di statement giornaliero.
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4.2 Rollover

Un’altra operazione che viene svolta giornalmemtiebdoker finanziari, € controllare
che i contratti futures siano inseriti in mercattivd, ovvero non scaduti. Tale
operazione, chiamata Rollover, é tipica del merdgidfutures e consiste nel vendere
il contratto a scadenza imminente e comperare ntratto con la prima scadenza
successiva. Ogni giorno specifico della settimaieae eseguito questo controllo su
particolari categorie di futures.

Ad esempio il venerdi vengono trattati i grani casnpuo vedere in figura 4.3.

gl 8| 8| 2| &
GRANI &l &| & & &
(TAT GRANI E COLONIALI) =| =| 2| §| &
S| = 8l 5] §

1| Wheat LCE LWH
2| Avena CBOT |O [Z6 [H7 |H7 |H7 |[H7
3| Riso CBOT |RR |F7 |F7 |F7 |F7 [H7
4|FarinadiSoya [CBOT |SM |76 |76 |Z6 |F7 [H7
5 [ Wheat CBOT |W| [Z6 [H7 |H7 |H7 |[H7
6 | Wheat KCBOT [KW [Z6 [H7 [H7 [H7 [H7
7] Corn CBOT |C  [Z6 [Z6 |H7 |H7 |[H7
8| Soya CBOT |s |F7 [F7|F7|F7[H7
9] Olio di Soya CBOT |BO |F7 |F7 |F7 |F7 [H7
10 Wheat MGEX [MW [Z6 [Z6 [H7 |H7 |H7
11] Canola Oil WCE _|RS |H7 |H7 [H7 [H7 [H7

Figura 4.3: Controllo eseguito sui grani.

In questo grafico sono riportati il nome del titola borsa in cui viene trattato, il
simbolo relativo ad ogni titolo e per ogni settiraarcontratti trattati e gli eventuali
rollover (in grassetto).

Il rollover consente di ottenere delle seelative ai titoli trattati, molto accurate,
che aiutano il broker nel suo lavoro, in quantoni®rono delle informazioni
sullandamento passato, utili per cercare di imetgrne il comportamento futuro.

Nel caso in cui non ci si accorga della scadenaandiontratto in tempo, dopo aver
effettuato il rollover della serie, € necessari@attate tutta la serie al prezzo della
scadenza corrente.
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Figura 4.4: Esempio di serie (soia).

La figura 4.4 rappresenta un esempio di seld#ia soia in questo caso, dove
grazie al grafico a candele giapponesi si puo eetlandamento del mercato; nella
barra sotto il grafico sono riportati i volumi dirgootto trattato. | volumi
corrispondono al numero di contratti scambiati im dato intervallo di tempo.
Generalmente l'intervallo di tempo considerato @ seduta di Borsa pertanto nella
maggior parte dei casi si parla di volumi giorndlien realta & possibile applicare
I'analisi dei volumi anche ai grafici intraday.

I volumi possono essere considerati come la pressiondoezka dei movimenti dei

prezzi ed indicano la forza relativa fra i vendited i compratori. Infatti se il prezzo
effettua un movimento di rialzo con elevati volushscambio significa che, con ogni
probabilita, la forza degli acquirenti e stata magdiu elevata di quella dei venditori
e/o viceversa. Analizzare I'andamento grafico deizpi in relazione all’andamento
dei volumi & molto interessante perché aiuta aredgi rilevanza dei movimenti di
guel mercato.
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Esempio di rollover

In figura 4.5 é riportata la pagina nella quale asgibile vedere I'andamento dei
mercati e dei volumi. E’ grazie a questi dati chdexide se fare o meno il rollover.
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Figura 4.5: Esempio di rollover.

Il meccanismo con il quale si effettua il rollowveil seguente:

1. Siseleziona il titolo al quale si vuol fareallover
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2. Si seleziona la categoria di cui il contratt@éate (vd. fig. 4.6)

GlobalServer - Desktop Edition by Omega Research

File Edit “iew Insert Format Tools Go  Help

Symbol Porifolio li i 1 ﬂ Evertlog | 58 Performance ]
Filter: | Al Futures +| Symbols Selected: 0 Displayed: 136 Total: 389

All

All Cashes — — —

Al Foreses D escription | Exch | Category | Real-Time Stalu| Expiration D ate | ~
21 Al Future Options ELREX Future Mot Connected 222007 |
22 . CBOT Future Mat Connected 342142007 |
23|/ Index Options CME Future Mot Connected | 3/19/2007 [
20|l htarey Markets CME Futurs Not Connected | 3/19/2007 I
25 Al Mutual Funds ELRE> Future Mot Connected Adad/2007 |
2B Al Stock Options EURE= Future Mot Connected 3f2A007 |
27 Al Stocks CROT Future Mot Connected /212007 |
28 CHY-ENC Cocoa Futures - Liffe LIFFE Future Mot Connected 3/24/2007 |
29 CCH? Cocoa CEC Future Mot Connected aM4/2007 |
30 CDH7 Canadian Dallar CHME Future Mot Connected 3/20/2007 |
3 CIF?7 COMTINOUS COMMAODITY INDEX WNYFE Future Mot Connected 1423/2007 |
32 CL G7 Crude il [Light] MYMES Future Mat Connected 12242007 |
33 CTH? Cotton #2 - "FRONT" CEC Future Mot Connected 340872007 |
34 D F7-ENC Fiobusta Coffee Futures - Liffe LIFFE Future Mot Connected 14312007 |
35 DAF?F BFF Milk CHE Future Mot Connected 1432007 |
36 DB H7 Butter CHME Future Mot Connected 3212007 |
37 DIl F? 1 Days Interest Fate BMF Future Mat Connected 1/31/2007 |
38 Dl H? Diow Jones Industrial Average CBOT Future Mat Connected 31542007 |
a9 DOL F7-BMF | U5 Commercial Drollar - Brasil EF Future Mot Connected 1/31/2007 |
40 D H7 US Dallar Index CEC Future Mot Connected 342142007 |
41 ECH? Euro Fx CHE Future Mot Connected 3A19/2007 |
42 ED H7 Euradallar CHME Future Mot Connected 3M19/2007 155
< ¥

For Help, press F1 MUM OFFLIME

Figura 4.6: Selezione della categoria di cui iltcatto fa parte.

3. Si seleziona il simbolo del contratto su cudesve fare il rollover (vd. fig. 4.7)

GlobalServer - Desktop Edition by Omega Research

File Edit Wiew Insert Format Tools Go  Help
Symbol Portfolio l| af B [heventLog | k& Perfarmance ]
Filter; | &l - Symbols Selected: 1 Displayed: 289 Total: 389
Symbol | Description | Exch | _Category | Real-Time Statu| Expiration Date |

292 GCH AD Emini nasdag composite cash CHE Cash Mot Connected
293 LCOM Gualcomm |ne MASDAL Stock Mot Connected |
294 QG G7 E-miry M atural Gas MNYMER Future Mat Connected 1/29/2007 |
295 OM G7 Crude Oil Light - E-MINI MYMER Future Mot Connected 1/22/2007 |
296 R H7-EIR Gilt, Long LIFFE Future Mat Conrected 372872007 |
297 R H7 South African Rand CHME Future Mot Connected 3M19/2007 |
298 REK. Feebok International Ltd NYSE Stock Mot Connected |
233 RO Fioyal Dutch Petroleun Co [Mew) MYSE Stock Mat Connected |
300 REP Repszol 54 ADR MYSE Stack Mat Connected |
3m REY Revlon Inc MYSE Stock Mot Connected |
302 R H7 Euro/Swedish Krona CEC Future Mot Connected 3M19/2007 |
303 RL Palo Ralph Lauren Corp MY'SE Stack Mat Connected |
304 Fitd H7 Fiussell 1000 Index Large Lot CEC Fulure Mot Connected 31542007 |
305 RM H7 Flussel 1000 Index CME Future Mot Connected 3A6/2007 |
306 ROk Fiockwell Intl Corp MvSE Stock Mat Connected |
307 RR H7 Rice, Fough CBOT Future Mot Connected 342142007 |
308 RS H7Ww/'C CANOLA - Winnipeg WICE Future Mot Connected 3/08/2007 |
309 RU H? Fiussian Fuble CHME Future Mot Connected 3A16/2007 |
210 Rva-LOM Ryandir Holdings LSE Shock, Mot Connected |
A1 RZ HY Euro/Swiss Franc CEC Fuiture Mot Connected 341942007 |
3 S E .0 St Mot Con d
I3 |5H7 Soybeans CROT Future Mot Connected 34202007 [l
< ¥

Far Help, press F1 MLUIM CFFLIMNE

Figura 4.7: Selezione del simbolo di contratto.
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Nelle figure 4.8 e 4.9 sono riportate le carattete del contratto.

5 - Edit Symbol

X]

Stock  Settings ]Sessiuns] Dption Fh:u:uts] Histary to save] E dit Data]

Exchange Listed: MHY'SE - Mew York Stock Exchange
Frice Scale 111000 |

Paint ¥ alue: |1.000000

Daily Lirrit; | 10000

Min. Movement: |125.000000

Figura 4.8: Esempio di caratteristica di contratto.

5 - Edit Symbol

(%]

Stack lSettingsl Sessinns] Option Hl:u:uts] Hiztary to save] EditDalal

Data Sowce:  DEC Online

Trading Mame: |S|

Archive Mame:  SHO12307108 [ fuchived
Description: |Sears Roebuck Co

Syrbiol Font: |S

Cusip: 112387108

Figura 4.9: Esempio di caratteristica di contratto.
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4. Si specifica la data di apertura e chiusuraad®dirsa in cui il contratto
trattato (vd. fig. 4.10)

5 - Edit Symbol

Stock ] Setting: Sessions l Option Foots ] Histary to zave ] Edit Data ]
open | Time | Close| Time |Reset| Dribble | Settlement | Add
lon 1530 mlon 2200 W 0 hrz 0 min 3 hrs 0 min
Tue 1530 Tue 2200 W |0 hrs O min 3 hrs O min
Wy 1530 W 2200 W 0 hrz 0 min 3 hrs 0 min
Tha 1530 Thu 2200 W |0 hrs O min 3 hrs O min
Fri 1530 Fri 2200 W 0 hrz 0 min 3 hrs 0 min
Dizplay Session Times in: |L|:u:a| Tirne ﬂ

Figura 4.10: Inserimento delle date di aperturhiesura del contratto vengono.
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5. Siinserisce l'intervallo di tempo su cui si yara il rollover (vd. fig. 4.11)

S5 - Edit Symbol

Stock ] Settings ] Sessions ] DO ptiorn Boots ] History to sawe Edit Data ]
D ata to display

Wiews D ata ine: |Lc||:a| Time -
Load Data From: |E 76 /2004~ To: [11471 /2008 -

v “iews Data Adjusted For Stock Splits, Distributions,. and Multipliers

Click Load Data Button.

Arsailable date range: 2682004 ta 11 .41 20068

Fisld/F =soluticn: |Trac|e Fecord 1 kinute -
Load Data

Date Time Open High Loww
I | I I I I

< >

oK ] annuta |

Figura 4.11: Inserimento intervallo di tempo peswolgimento del rollover

6. Vengono caricati i dati della serie che stiamagformando (vd. fig. 4.12)

S - Edit Symbol

Stock | Settings | Sessions | Option Roots | Historw to save  Edit Data ]
D ata to dizplay

Wiews Data in: |L|:u:al Time j
Load Data From: | 24672004 =] o |11/1/20068 |

v “iew Data Adjusted For Stock Splits, Distributions, and Multipliers

Avalable date range: 2/68/2004 to 111 /2006 Mo, of points: 230024

Field/Besolution: | Trade Record 1 Minute -
Feload Data

Date | Time | Open | High | Low L Add
23001211 M1s20068 21:5300 15.81 15.81 1877
2300131 M152006 21:54:00 15.5 15.51 18576 Inzert
230014 |1 M1/2006 21:55:00 15.75 15.81 15.78
23001511 M1,2006 21:56:00 15.81 15.81 188 Delete
2300161 M1/2006 21:57:00 15.81 15.85 15.81
230017 |1 M1,2006 215800 15.85 15.86 15.84 Find
230015 |1 M1s20068 21:59:00 15.85 15 .56 15 .55
230018(1 M1,2006 220000 15.55 15.66 15.55
23002001 M1,2006 22:01:00 15.55 15.56 1553
230021 |1 M1,2006 22000 15.66 15.66 15.66
2300221 M1,2006 22:19:00 15.66 15.66 15.66
2300231 M12006 223300 18.86 18.86 18 86 Modify Data...
230024 |1 M 12006 223700 1586 15.86 15 .86 B
< > Brint

ok | Anrlla | |

Figura 4.12: Caricamento dei dati della serie.
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7. Essendo positiva la differenza tra il nuovoeeitchio prezzo si sceglie
'opzione Add (vd. fig. 4.13)

Modify Data 3

Fields ta rnodify:
Figld Type: Operation: Walue:

[~ Frice Fields Add - ]

[~ “olume Fields 5 0hact 1|0
Multiply

r Diivide

Irveert

D ate range to modify:

From: To:

Date: |11/ 1 /2006 = Date: 1141 /2008 _*
Tirne: 2237.00— Time: [22.37.00—

Ok | Cancel | Help |

Figura 4.13: Scelta dell’'opzione Add.

8. Siaggiunge ai prezzi che abbiamo il valorerdiébver (vd. fig. 4.14)

= =

Modify Data ]

Fields to modify:
Field Type: Operation: Walue:

Iv Price Fields add - 0.1
[~ “alume Fields  |2dd - 1]
- [ =l |

Date range to modify:

Fram: To:

Date: |E /6 /2003 x Date: |11/ /2006 ¥
Tirne: 22.37.00— Time: [22.37.00=5

u].4 | Cancel | Help |

Figura 4.14: Valore di rollover addizionato ai prez

In figura 4.15 sono riportati i nuovi dati aggiotna



=

5§ - Edit Symbol

Stock ] Settings ] Sessions ] Option Roots ] Hiztary ta zave Edit Data ]
Data to dizplay
Field/Besolution: | Trade Record 1 Minute -
Feload Data
Wiews Data in: |L0c:a| Time -
Load Data From: |2 /672004  ~| T [11471/2006 |
v “iew Data Adjusted For Stock Splits, Distributions, and kultipliers
Date | Time | Open | High | Low - Add
2300121 MA12006 21:55:00 15.91 15.91 15.87
2300151 MA12006 21:54:00 18.9 1591 15.86 Inzert
230014 (1 M120065 21:55:00 18.88 15.91 15.88
230015(1 M12006 21:56:00 15.91 15.91 159 Delete
2300161 M12006 21:57:00 15.91 18.95 15.91
2300171 MA12006 21:55:00 15.95 1896 15.94 Find
2300151 MA12006 21:59:00 18.95 1896 15.95
230019(1 M12006 220000 15.95 15 .96 15.95
230020(1 M1.2006 22:01:00 18.895 1896 15895
230021 |1 M1 2006 220500 15.96 1896 15.96
2300221 MA12006 221900 15.96 1896 15.96
230023 (1 M120065 @ 33:00 18.96 1896 15.96
230024) 1 A1 QDDELI22:3?:DD 15,96 15.96 15.96 <
< > Frint
Aeailable date range: 2/6/2004 to 1141 /20068 Mo, of points: 230024
ok | Annuila | | 7

Figura 4.15: Dati aggiornati.

Dopo aver fatto questo passaggio il rollover & detapo e la serie risulta essere

aggiornata.

41



4.3 Grafici della serie

Esistono tre rappresentazioni grafiche per des&ivendamento del mercato:
* alinee
e abarre
* acandele

Differiscono tra loro innanzitutto, per il numerd idformazioni che offrono con
riferimento al singolo intervallo temporale, anaét in funzione detime frame
prescelto.

Un grafico puo infatti essere costruito su rilewazigiornaliere daily) oppure su
rilevazioni intraday, che fanno riferimento a intervalli temporali intei ad un
giorno e corrispondono a 60, 30 oppure 5 minuti.

4.3.1 Grafico a linee

Il grafico lineare (vd. fig 4.16) riporta per ogeduta il prezzo di chiusura, che sara
rappresentato da un punto sul grafico. L'unionepieiti dara vita ad una linea che
rappresentera 'andamento delle chiusure di tetsetute di Borsa.

200

141

13H

124

114

1H

H

&

20 28 5 10 13 18 23 26 91 B 03 14 20 23 028 35 6 11 14 13 24 FF7 0

Figura 4.16: Esempio di grafico a linee.
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La rappresentazione lineare puo anche essere afgplid un grafico intraday: in tal
caso saranno prese in considerazione le chiuswgnd60 minuti di contrattazione.

Il vantaggio di questa tipologia di grafico & qaetli rilevare solo un tipo di prezzo
prescelto (quasi sempre la chiusura), consideiatmadgior importanza, che fornisca
una sintesi di cido che é accaduto in ciascun iatertemporale. Il difetto di questa
rappresentazione grafica, d'altra parte, & profaripoverta di informazioni che non
permette di comprendere come il mercato sia gianthiudere una seduta ad un
determinato prezzo, piuttosto che ad un altro.

4.3.2 Grafico a barre e grafico a candele

Le rappresentazioni grafiche a barre ed a candéerziano, in virtu della posizione
relativa fra apertura e chiusura, la forza dedjjuaienti rispetto a quella dei venditori.
Questo tipo d’'informazione assume particolare afeaa nelle fasi di trend (sia al
rialzo sia al ribasso), mentre risulta meno critietle fasi laterali.

Bar
200

Ly Hm”**l

1ot
11}J T++1+¢+}+}+T++I}+T}*}¢***T1 ! }11

134
123

114

o hi i

& A

&

25 284 5 10 13 18 23 26 31 B 3 14 20 23 23 35 6 11 14 13 24 20

Figura 4.17: Esempio di grafico a barre.

Il grafico a barre (vd. fig. 4.17), in particolaeyidenzia la posizione dell'apertura e
della chiusura con le barrette orizzontali, la &aarsinistra rappresenta I'apertura e
guella a destra la chiusura.

Nel grafico a candele (vd. fig. 4.18) e invelceolore del corpo della candela a
determinare se l'apertura € stata superiore allasuha (candela verde) oppure se
viceversa la chiusura é stata superiore all’'apar{uvssa). Si nota subito in realta
come il grafico a candele risulti piu facilmenteeirpretabile dal punto di vista visivo
rispetto al grafico a barre.
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Figura 4.18: Esempio di grafico a candele.

4.3.3 Grafico a candele giapponesi

La T4AT per descrivere ed interpretare 'andameeiamkercato e quello che in esso e
gia accaduto utilizza il metodo grafico delle cdedgiapponesi. In figura 4.19 e

riportato un esempio di serie che utilizza quesetotio e dov’é possibile osservare
tutte le caratteristiche che verranno spiegate plopo.

| grafici a candele corrispondono ad una temgrafica utilizzata dai giapponesi
gia nel 1700.
Le candele giapponesi sono delle figure che aisdmmo ad ogni intervallo
temporale considerato, per esempio una giornathoia ¢rafico daily), quattro

livelli di prezzo [6].
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Figura 4.19: Esempio di grafico a candele giappones

Tali livelli di prezzo corrispondono: al prezzo pé&tura, al prezzo di chiusura, al

valore minimo ed al valore massimo toccati dalletgmioni nella giornata di borsa
considerata.

Tl
Tl
CHIUSURA AFERTUR A
CORFO DELLA CORFO DELLA
CAMDELA — “—— CANDELA
APERTURA - h“CHlUSUH.ﬁ.
hAIM hAIH

Figura 4.20: Candele giapponesi.
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Osservando una candela giapponese (vd. fig. 4i203tsgue il corpo o Body della
candela e le code. La coda superiore e la codaardeindicano rispettivamente il
prezzo massimo ed il prezzo minimo della giornatentre gli estremi del corpo
indicano la chiusura e I'apertura.

La posizione relativa fra apertura e chiusura vige@otta dal colore del corpo della
candela. In particolare se la candela e rossafisigmine I'apertura corrisponde alla
parte alta del corpo mentre la chiusura alla gaatesa, quindi la giornata é stata
negativa. Se d'altra parte la candela e verde itapeé in basso e la chiusura € in
alto, quindi la giornata sara stata positiva.

Le figure delle candele giapponesi sono dmllgfigurazioni grafiche, costituite da
una o piu candele, che permettono di individugmenti di inversione della tendenza
in atto, oppure inviano segnali di proseguimentiamad. Tutte le candele che si
trovano nei grafici possono essere generalmerageditte a circa sei tipologie
standard [6] (vd. fig. 4.21):ong standard, Hammer o hanging man ed inverted
hammer, Stars eshort day, Marabozu, doiji.

- - Spinning ton
Standard davy
Short dav. Star I I marakbozu

Daii
=t Hammer [ hanging man)
ed inverted hammer

Hanging man

Figura 4.21: Tipologie di candele giapponesi.

E’ impossibile sintetizzare in poche righe eoshinterpretano i grafici a candele.
Tuttavia si possono fare alcune considerazioniptimo aspetto € che gli indizi piu
interessanti sono offerti dall'analisi delle dimiems relative fra la lunghezza del
corpo e la lunghezza delle code. In estrema sintescorpo ridotto e delle code
lunghe indicano una situazione di equilibrio sulrca¢o (Doji) fra la forza dei
compratori e quella dei venditori, mentre un colgoggo rispetto alle code indica che
i compratori (se la candela é verde o i venditeriascandela é rossa) predominano ed
il mercato e direzionato. Studiare la forma deHedele giapponesi € utile nelle fasi
di trend del mercato, perché serve per capire seeilcato proseguira nella stessa
direzione o se ci sono rischi d’inversione in atto.
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Le candele giapponesi, come abbiamo dettongteono di mettere in relazione la
forza dei venditori e la forza dei compratori. Imaufase di trend al rialzo ci
attenderemo candele verdi dal corpo lungo, con pamt®le; d’altra parte in un trend
al ribasso ci attenderemo una prevalenza di card#gleorpo lungo, rosse, e con le
code piccole.

Il primo segnale che un trend sta rallentando ehigsdi invertirsi € generalmente

dato dall'apparizione di candele con il corpo sesmpiu piccolo e spesso da una
crescita nella lunghezza delle code.

In particolare si ha utrend positivo o rialzistaguando, di fronte ad un andamento
discendente delle quotazioni, un particolare indiGamostra primi segnali di rialzo,

anticipando in tal modo una prossima inversioneitpasnel trend ribassista dei

prezzi [6].

Un tipico esempio di trend positivo (vd. fig. 4.22)quello che si registra nelle fasi
finali di un trend discendente dove, a fronte da snccessione di minimi decrescenti
registrati dai prezzi, I'indicatore registra duenimii fra loro crescenti, anticipando in

tal modo un possibile rimbalzo anche nellandamelaite quotazioni.

1
ESDU}ZM
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Figura 4.22: Esempio di trend positivo.

Si definisce d’altra parteend negativo o ribassistana situazione grafica tale per
cui, a fronte di massimi in successione crescemhgafico dei prezzi, I'oscillatore
considerato non riesce a registrare nuovi picclasimai e mette a segno due picchi
fra loro in successione decrescenti [6] (vd. fi@33.
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Figura 4.23: Esempio di trend negativo.

Il concetto di trend al rialzo o al ribasssp&sso anche applicato al confronto fra il
comportamento dei prezzi e quello dei volumi dinsee. | volumi, infatti,
dovrebbero espandersi nella direzione del trenda sendenza € al rialzo i volumi
dovrebbero essere elevati nei movimenti di saliteostrarsi nelle fasi laterali o
correttive.

Pertanto in un trend al rialzo, a fronte di nuovassimi sul grafico dei prezzi, una
decisa flessione nei volumi di scambio, identificatrend negativo o ribassista fra
prezzi e volumi.

Un altro simbolo significativo e la freccidyecindica il numero di titoli comperati
0 venduti. Risulta di colore diverso in base allazione che ricopre.

* Freccia blu verso l'alto significa 'acquisto dnai certa quantita di
contratti

* Freccia rossa verso il basso significa la venditauna specifica
guantita di contratti

* Freccia bianca significa chiusura di una posizione
Se in un grafico una freccia blu con a pedice ihatw 5 (vd. fig. 4.19) significa che
sono stati acquistati 5 contratti di un determirtétdo. Se il grafico invece presenta

una freccia rossa con sempre a pedice il numergriifisa che sono stati venduti 5
contratti.
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Capitolo 5

Conclusioni

L'esperienza di stage presso un‘azienda di brakamZiati ha arricchito le mie
conoscenze in ambito finanziario.

Inoltre, grazie alla possibilita di toccare con manari meccanismi e strumenti con i
quali i broker lavorano quotidianamente e attraveiguali interagiscono nel mercato
della finanza internazionale, ho appreso nuoveamozitili per capire e conoscere
meglio questo lavoro.

L'opportunita di utilizzare concretamente i mecsamie gli strumenti con cui i
broker lavorano quotidianamente e attraverso iiguigragiscono nel mercato della
finanza internazionale, mi ha consentito di appéda nozioni apprese durante gli
studi universitari e di apprendere nuove nozioni.

Lo studio dei grafici di andamento dei vari indéctlei titoli analizzati, hanno fornito
le capacita di creare una visione d'insieme detaterglobale.

In particolare la grande organizzazione e la céstanpervisione da parte degli
operatori della T4T mi hanno fatto capire come gigcostanti e difficili da
interpretare, le informazioni che pervengono dai geafici e strumenti finanziari.

E’ dunque necessario per lavorare in questo settdieconseguenza per svolgere un
buon lavoro, dedicargli la piu totale attenziongesenza, in modo da essere sempre
pronti alle “bizzarrie” del mercato.
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