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I Contratti a Termine 

 

 

 

Un contratto a termine è un accordo tra due soggetti per la consegna di una determinata quantità di un certo sottostante a un prezzo (prezzo di consegna) e a una data (data di scadenza o maturity date), prefissati. Il sottostante può essere di vario tipo: 


	attività finanziarie, come azioni, obbligazioni, valute, strumenti finanziari derivati. 

	merci, come petrolio, oro, grano. 



 

L’acquirente del contratto a termine, vale a dire colui che s’impegna alla scadenza a corrispondere il prezzo di consegna per ricevere il sottostante, apre una posizione lunga (long position), mentre il venditore, vale a dire colui che s’impegna alla scadenza a consegnare il sottostante per ricevere il prezzo di consegna, apre una posizione corta (short position). 

I contratti a termine sono generalmente strutturati in modo che, al momento della loro conclusione, le due prestazioni siano equivalenti. Ciò è ottenuto ponendo il prezzo di consegna, cioè quello stabilito nel contratto, pari al prezzo a termine. 

Quest’ultimo è uguale al prezzo corrente del sottostante - c.d. prezzo a pronti o, anche, prezzo spot - maggiorato del valore finanziario del tempo intercorrente tra la data di stipula e la data di scadenza. Se si verifica questa condizione, cioè se le prestazioni sono equivalenti, al momento della conclusione del contratto non si deve fare luogo, fra le parti, allo scambio di alcuna prestazione compensativa. Va da sé che, se inizialmente il prezzo a termine coincide con il prezzo di consegna, successivamente, durante la vita del contratto, si modificherà in ragione, essenzialmente, dei movimenti del prezzo corrente che il sottostante via via assume. Le variazioni del valore del sottostante determinano il profilo di rischio/rendimento di un contratto a termine, che può essere così riassunto: 

 


	Per l’acquirente del contratto, cioè colui che deve comprare un certo bene a una certa data e a un prezzo già fissato nel contratto, il rischio è rappresentato dal deprezzamento del bene. In questo caso, infatti, egli sarebbe comunque costretto a pagare il prezzo già fissato nel contratto per un bene il cui valore di mercato è minore del prezzo da pagare: se l’acquirente non fosse vincolato dal contratto, potrebbe più vantaggiosamente acquistare il bene sul mercato a un prezzo minore. Per la ragione opposta, in caso di apprezzamento del sottostante, egli maturerà un guadagno, in quanto acquisterà a un certo prezzo ciò che vale di più. 



 


	Per il venditore del contratto, cioè colui che deve vendere un certo bene a una certa data e a un prezzo già fissato nel contratto, il rischio è rappresentato dall’apprezzamento del bene. L’impegno contrattuale, infatti, lo costringe a vendere il bene a un prezzo inferiore a quello che realizzerebbe sul mercato. Conseguirà invece un guadagno in caso di deprezzamento del sottostante, in quanto, grazie al contratto stipulato, venderà il bene a un prezzo superiore a quello di mercato. 



 

La decisione di stipulare un contratto a termine può essere ricondotta alle seguenti finalità: 

 


	Finalità di copertura (hedging): poniamo il caso di detenere una certa attività, ad esempio titoli di stato decennali, che già sappiamo dovremo vendere ad una data futura, ad esempio per pagare la rata di un mutuo che scade il 30 settembre ed il cui importo è uguale al valore attuale dei titoli. In questa situazione siamo esposti al rischio del deprezzamento che i titoli di stato potrebbero subire, con la conseguenza che, al 30 settembre, l’ammontare della loro vendita non sarebbe sufficiente a pagare la rata del mutuo. La conclusione di un contratto a termine ci copre da questo rischio. Nello specifico, venderemo a termine i titoli di stato con scadenza al 30 settembre e prezzo di consegna uguale al loro prezzo attuale. Così facendo, anche se al 30 settembre i nostri titoli si fossero fortemente deprezzati, potremo in virtù del contratto venderli al prezzo già fissato, pagando tranquillamente la rata del mutuo. 



 


	Finalità speculativa: se siamo convinti che una certa attività, ad esempio le azioni Alfa, avrà un certo andamento futuro, ad esempio un notevole incremento di valore, con la stipula di un contratto a termine potremo assumere un’esposizione sulle azioni Alfa coerente con le nostre aspettative. Basterà acquistare un contratto a termine con prezzo di consegna pari al prezzo a termine e, se come pensiamo, il titolo incrementerà il proprio valore, alla scadenza del contratto acquisteremo le azioni Alfa a un prezzo nettamente inferiore a quello di mercato. Se le nostre aspettative fossero invece ribassiste, dovremo vendere il contratto a termine. 



 


	Finalità di arbitraggio: poniamo il caso di essere esperti professionisti, capaci di rilevare che sul mercato vi è la possibilità di stipulare contratti a termine aventi a oggetto una certa attività, ad esempio le obbligazioni Beta, in cui il prezzo di consegna (cioè il prezzo fissato nel contratto) è superiore al prezzo a termine (cioè il prezzo corrente di mercato aumentato del valore finanziario del tempo da qui alla scadenza del contratto a termine) delle obbligazioni. Se siamo così bravi da individuare questa differenza, attraverso il contratto a termine possiamo porre in essere un’operatività che ci consente di conseguire un profitto privo di rischio. Infatti, acquisteremo subito le obbligazioni Beta al prezzo corrente di mercato e, contestualmente, venderemo il contratto a termine. A scadenza, il costo da noi sopportato per le nostre obbligazioni Beta sarà pari al prezzo all’epoca pagato più il valore finanziario del tempo, in sostanza il prezzo a termine, ma attraverso il contratto potremo ricevere una somma maggiore, rappresentata dal prezzo di consegna, generando così un profitto privo di rischio dato dalla differenza tra prezzo di consegna e quello a termine. Viceversa, se abbiamo in portafoglio le obbligazioni Beta e rileviamo che il prezzo di consegna è inferiore al prezzo a termine, ci converrà vendere subito le obbligazioni Beta al prezzo corrente e contestualmente acquistare il contratto a termine: alla scadenza, riavremo le stesse obbligazioni dietro pagamento di una somma inferiore a quella ottenuta dalla loro vendita. 



 

L’esecuzione del contratto alla scadenza può realizzarsi: 

 


	Con l’effettiva consegna del bene sottostante da parte del venditore all’acquirente, dietro pagamento del prezzo di consegna: in questo caso si parla di consegna fisica o physical delivery. 

	Con il pagamento del differenziale in denaro tra il prezzo corrente del sottostante, al momento della scadenza, e il prezzo di consegna indicato nel contratto. 



 

Tale differenza, se positiva, sarà dovuta dal venditore all’acquirente del contratto, e viceversa se negativa: in questo caso si parla di consegna per differenziale o cash settlement.


 


 


 



Contratti Forward

 

 

 

Un forward è un contratto (o accordo) sottoscritto tra due controparti, A e B, per acquistare (o vendere) un certo bene a un prezzo stabilito F a una data specificata T nel futuro. 

Tecnicamente: 

 


	Il prezzo F stabilito oggi si dice prezzo di consegna. 

	La data specificata T si dice data di consegna o maturità. 

	Un certo bene può essere petrolio, oro, beni agricoli (frumento, soia, zucchero), azioni, valute. 

	Con il forward si ha l'obbligo di acquisto (o vendita) del bene sottostante. 

	Il prezzo del bene sottostante si chiama prezzo spot. 



 

I contratti forward si caratterizzano per il fatto di essere stipulati fuori dai mercati regolamentati. In gergo tecnico si dice che sono scambiati OTC (over-the-counter). Il forward consiste generalmente di due operazioni: uno Spot e un Outright. Lo spot è lo scambio di due valute con consegna di due giorni lavorativi dopo il deal, l'outright è la stessa operazione, ma di segno inverso, dopo almeno tre giorni lavorativi. In pratica la controparte che acquista "euro" a pronti e vende "USD" (spot) si impegna con questo contratto a effettuare l'operazione inversa a termine (outright) e cioè a vendere euro e acquistare USD. In gergo, si dice che chi acquista assume una posizione lunga (long - al rialzo) e chi vende assume una posizione corta (short - al ribasso). L'utilità dei contratti forward sta nel fatto che bloccano il prezzo del prodotto sottostante fino alla data di consegna, rendendo quindi immune il compratore da eventuali aumenti. Il rischio potrebbe essere che da oggi alla data di consegna il prezzo del bene scenda, e sia più basso rispetto a quello che ormai ho fissato e che sono obbligato a pagare. In ogni caso ci guadagna una delle controparti (l'acquirente o il venditore) a seconda che il prezzo di mercato del bene salga o scenda rispetto al prezzo bloccato dal contratto forward. Se nel corso di validità del contratto il prezzo scende, l'acquirente ci rimette e il venditore ci guadagna. C’è allora la tentazione per l'acquirente di non onorare il contratto alla data di scadenza (e i contratti futures risolvono tale problema). E' importante sottolineare l'impegno che nasce tra le due parti e il fatto che oggi (t = 0) non c'e alcuno scambio di denaro: quindi all'inizio il contratto vale 0. Il valore finale del contratto al tempo T è dato da: 

 

prezzo a pronti del sottostante a scadenza - prezzo forward liberamente stabilito dalle parti

 

Se questa differenza è positiva, guadagna chi ha assunto una posizione lunga; se la differenza invece è negativa, guadagna chi precedentemente ha assunto una posizione corta. 



	Il prezzo di consegna è anche detto forward price. 



 

Per comprendere il funzionamento di questo strumento è utile analizzare i flussi di cassa che ne derivano, ovvero i pagamenti che vengono scambiati fra le due parti durante tutta la vita del contratto. Nel contratto forward, gli unici flussi di cassa si manifestano alla scadenza, quando l’acquirente riceve il bene sottostante in cambio del prezzo concordato nel contratto (physical delivery), ovvero le due parti si scambiano la differenza fra il prezzo di mercato dell’attività alla scadenza e il prezzo di consegna indicato nel contratto che, se positiva, sarà dovuta dal venditore all’acquirente e viceversa se negativa (cash settlement). Non sono previsti, invece, flussi di cassa intermedi durante la vita del contratto, sebbene in questo periodo il prezzo a termine del bene sottostante sia soggetto a modifiche in funzione, essenzialmente, dell’andamento del relativo prezzo corrente di mercato. Di norma, non sono previsti flussi di cassa neanche alla data di stipula, considerato che, come tutti i contratti a termine, sono generalmente strutturati in modo da rendere equivalenti le due prestazioni. 

 

Esempio 

 

Consideriamo un contratto a termine avente come bene sottostante un barile di petrolio: 


	Il prezzo di mercato del barile, alla scadenza, è pari, nei due casi che ipotizziamo, a 50 e 40 euro. 

	Il prezzo di consegna, fissato nel contratto, è pari a 45 euro. 

	La scadenza è fissata a tre mesi dalla data di stipulazione del contratto. 

	La data di stipulazione del contratto è il 1° febbraio 2020. 



 

Alla scadenza (30 aprile 2020) l’acquirente del forward pagherà 45 euro alla controparte e, in cambio, riceverà un barile di petrolio (physical delivery) oppure riceverà una somma pari al prezzo di mercato del barile di petrolio (cash settlement). 


	Nel primo caso ipotizzato, valore di mercato del barile alla scadenza pari a 50 euro, l’acquirente riceverà un barile pagandolo solo 45 euro con un guadagno, quindi, di 5 euro. 

	Se adottato il cash settlement, pagherà 45 euro e riceverà 50 euro (nella pratica riceverà solo la differenza di 5 euro). 



 

Al guadagno dell’acquirente corrisponde la perdita del venditore, che consegnerà a soli 45 euro un bene che potrebbe invece vendere sul mercato a 50 euro. Nel secondo caso, valore di mercato del barile alla scadenza pari a 40 euro, le parti si invertono. L’acquirente dovrà pagare 45 euro ciò che in realtà vale 40, con una perdita di 5 euro, mentre il venditore, per la stessa ragione, guadagnerà 5 euro. 

 

Esempio 

 

Immaginiamo per un istante che a giugno un’azienda che produce pasta debba ”budgettare”' l’acquisto a settembre di alcune tonnellate di frumento; è chiaramente ovvio che l’impegno finanziario per l’acquisto del frumento non può essere predeterminato con certezza a priori. Un’impresa agricola del Nord America, invece, vuole negoziare con una banca locale un finanziamento, necessario all’acquisto delle sementi, sulla base dei presunti ricavi derivanti dalla vendita a settembre del frumento raccolto; anche per questa impresa il contenuto economico della vendita di frumento a settembre non può essere predeterminato con certezza a priori. 

Una possibile soluzione al problema delle due imprese potrebbe essere quella di mettere in contatto i rispettivi direttori finanziari con lo scopo di fare incontrare le loro esigenze contrapposte, favorendo, quindi, la negoziazione di un prezzo al quale scambiarsi a settembre - a termine - una determinata quantità di frumento. 

Ad esempio, i due potrebbero negoziare di scambiarsi a settembre il frumento a 310 $/ton e in tal modo, quindi, riuscirebbero a eliminare l’elemento d’incertezza nelle rispettive esigenze. Supponiamo che l'azienda italiana ABC S.p.A. firmi il 18/03/2013 un contratto per l'acquisto di un bene da una industria americana per un valore complessivo di 1.000.000 di USD con pagamento alla consegna che avverrà dopo 6 mesi, il 18/09/2013. 

Il tasso di cambio Euro/USD attuale è pari a 1,34 quello forward a sei mesi è pari a 1,30. L'azienda italiana è esposta al rischio di cambio: fra 6 mesi il valore in Euro dei Dollari potrà essere differente (anche molto) da quello attuale. La ABC S.p.A. può, quindi, non fare nulla e aspettare il giorno di consegna, cambiando al tasso spot del 18/09/2013 gli Euro in 1.000.000 di USD per onorare il contratto, oppure bloccare il valore del dollaro comprando oggi sul mercato dei forward a sei mesi 1.000.000 di USD al prezzo di 1.000.000/1,30 = 769.230 Euro (senza spendere nulla). Fra 6 mesi la ABC dovrà quindi pagare 769.230 Euro.

Se il tasso spot del cambio Euro/USD il 18/09/2013 sarà 1,40, la cifra da pagare sarebbe di 1.000.000/1,40 = 714.285 Euro, quindi, meno di 769.230 Euro. Se, invece, il tasso spot sarà di Euro/USD = 1,25 alla ABC il contratto costerebbe 1.000.000/1,25 = 800.000 Euro. 

 

Il contratto forward ha valore iniziale nullo: 

 

X0 = 0

 

in quanto non c’è alcuno scambio di denaro. 

Inoltre, alla scadenza T: 

 

Xt = St - F

 

dove:


	F = prezzo forward al tempo iniziale t = 0 

	Xt = valore posizione long al tempo t 

	St = prezzo del sottostante al tempo t 





Forward Rate Agreement

 

 

 

Il Forward Rate Agreement (F.R.A.) è un contratto su tassi di interesse in base al quale due controparti si impegnano a scambiare a una data futura prestabilita un certo ammontare di liquidità calcolato sulla base di: 


	Un tasso di interesse fisso predeterminato al momento della stipula. 

	Un tasso di interesse variabile rilevato puntualmente alla data futura prestabilita. 

	Un ammontare nominale di riferimento. 



 

Convenzionalmente i F.R.A. su Euribor utilizzano la base di calcolo Actual/360. L’ammontare nominale di riferimento, che non è oggetto di trasferimento materiale, è l’importo sul quale verrà calcolato l’ammontare di liquidità da scambiare. 

Poiché l’ammontare di liquidità viene liquidato alla data di inizio del periodo di riferimento, il suo valore verrà attualizzato. 

Mediante la stipula di uno o più contratti di F.R.A. è possibile sia proteggersi da un eventuale rialzo dei tassi che trasformare i tassi variabili futuri di breve e medio periodo, fino a 24 mesi, da incerti a certi in modo da poter pianificare meglio l’attività aziendale senza incognite di natura finanziaria. Le caratteristiche di un F.R.A. sono convenzionalmente indicate utilizzando due numeri: 


	Il primo indica il periodo intercorrente tra la stipula del contratto e la data di rilevazione del tasso variabile di riferimento (fixing). 

	Il secondo indica il periodo intercorrente tra la stipula del contratto e la data di scadenza dell’operazione.



 

Il secondo meno il primo individua il periodo di riferimento del tasso variabile. Il F.R.A. “1x4” prevede tra 1 mese la rilevazione del fixing di un tasso a 3 mesi, il “3x9” prevede tra 3 mesi la rilevazione del fixing di un tasso a 6 mesi, il “12x18” prevede tra 12 mesi la rilevazione del fixing di un tasso a 6 mesi, e così via. 

 

Esempio 

 

Un tesoriere ha in essere un finanziamento in Euro a tasso variabile per un importo nominale di 10 milioni, con rivedibilità trimestrale del tasso, precisamente in data 13/6/2015, 13/9/2015 e 13/12/2015. Il tesoriere teme un rialzo nei tassi e un conseguente aumento dei suoi oneri finanziari. 

Per proteggersi dal rischio di tasso, il 14/2/2015 stipula un F.R.A. 4x7, dove paga il tasso fisso. 

Il tasso corrente del F.R.A. 4x7 è 3,75%, il tasso variabile (Euribor 3 mesi) verrà rilevato il 13/6/2015. 

In data 13/6/2015 il tasso è 4,25%. 

Si calcola l’importo di regolamento utilizzando la seguente formula:

 

Differenziale = [(T1 - T0) x Nominale x gg]/360

 

e lo si attualizza moltiplicandolo per:

 

1/[1+(T1 x gg/360)]

 

Pertanto, l’importo da regolare, a favore del tesoriere, sarà pari al Differenziale Attualizzato: 

 

[(4,25% - 3,75%) x 10.000.000 x 92/360] / [1+(4,25% x 92/360)] = 12.640 €

 

Nel momento del regolamento del differenziale l’impegno tra le controparti si conclude. In conclusione, il F.R.A. è un contratto che mira a sottrarsi a un rischio particolare: il rischio che i tassi d’interesse aumentino. Supponiamo ora che un’azienda (il F.R.A. si fa solo per importi elevati e non si adatta a un uso ‘privato’) debba rifinanziare un debito che scade fra tre mesi (l’orizzonte dei F.R.A. è al massimo di 12 mesi) e tema che fra tre mesi il costo del denaro salga. Allora, con un F.R.A. l’azienda può fissare fin da adesso il tasso sul finanziamento che chiederà fra tre mesi. Questo contratto prevede di fissare il tasso richiesto, che di solito è quello che il mercato già esprime, come tasso implicito nei prezzi dei futures. 

Dopodiché, chi vende il F.R.A. (di solito una banca) pagherà all’azienda acquirente una certa somma di danaro se il tasso vigente fra tre mesi sarà più alto di quello fissato (e così permetterà all’azienda di non spendere per quel finanziamento più di quel che avrebbe speso se il tasso vigente fosse stato eguale a quello fissato); se invece il tasso fra tre mesi si sarà rivelato inferiore a quello fissato, l’azienda avrà fatto un cattivo affare, e dovrà essere lei a pagare alla banca una somma di denaro. Ma almeno avrà avuto il vantaggio di sapere fin dall'inizio quanto le sarebbe costato quel finanziamento. 


	Un tasso variabile, insomma, è stato trasformato in un tasso fisso.




 


 


 



Contratti Futures

 

 

 

I future sono contratti a termine standardizzati per poter essere negoziati facilmente in Borsa. Il contratto future è un contratto uniforme a termine su strumenti finanziari, con il quale le parti si obbligano a scambiarsi alla scadenza un certo quantitativo di determinate attività finanziarie, a un prezzo stabilito; ovvero, nel caso di future su indici, a liquidarsi una somma di denaro pari alla differenza fra il valore dell'indice di riferimento alla stipula del contratto e il valore dello stesso indice nel giorno di scadenza. Anche i future sono quindi contratti a termine. 

Si differenziano dai forward per essere standardizzati e quindi negoziati sui mercati regolamentati. La standardizzazione consiste nella definizione del taglio unitario, della scadenza contrattuale e della modalità di negoziazione attraverso la Clearing House (Cassa di compensazione). La peculiarità di essere standardizzati rende questi contratti interscambiabili tra loro. Ciò rende possibile annullare impegni di acquisto o di vendita tramite compensazione, stipulando un contratto di segno opposto all'originale. In questo modo, verrà evitata la consegna dell'attività sottostante il contratto. L'acquisto di future corrisponde a una aspettativa di rialzo dell'attività sottostante; la vendita, invece, sottende un'aspettativa al ribasso. Se le intenzioni fossero speculative, la vendita del future dovrà essere effettuata prima della scadenza contrattuale; se, invece, le intenzioni sono di coprire un futuro acquisto/vendita della commodity sottostante, il future permette una copertura senza rischi di oscillazioni del prezzo, e si aspetterà la scadenza prevista per provvedere all’acquisto/vendita della commodity stessa. Il loro prezzo – che risulta, come tutti i titoli quotati, dalle negoziazioni – è anche detto future price. Il future price corrisponde al prezzo di consegna dei contratti forward ma, essendo quotato, non è propriamente contrattato fra le parti in quanto, come tutti i titoli quotati, è il risultato dell’incontro delle proposte di acquisto immesse da chi vuole acquistare con le proposte di vendita immesse da chi intende vendere. 

Viene di norma indicato in “punti indice”. 

Con riguardo alle tipologie di Futures si distinguono:


	Commodity Future: con un commodity future la controparte si impegna ad acquistare oppure a vendere una prefissata quantità di merce a una data prefissata e a un determinato prezzo. 

	Financial Future:,strumenti finanziari derivati, la cui caratteristica è quella di fondare il loro valore su altri strumenti finanziari di base sottostanti al contratto derivato stesso. 



 

I Financial Future si dividono a loro volta in: 


	Currency Future: si tratta di contratti il cui oggetto contrattuale è una valuta. 

	Interest Rate Future: lo strumento finanziario sottostante è rappresentativo di un tasso di interesse. In altri termini si tratta di un contratto che impegna a consegnare o a ricevere uno strumento finanziario che può consistere in Titoli di Stato o altre attività finanziarie. In sostanza, sono contratti che rappresentano l’impegno alla cessione o all’acquisto a termine di titoli a tasso fisso, generalmente Titoli di Stato, con caratteristiche determinate, a un prezzo prefissato. 

	Stock Index Future: future relativi agli indici di Borsa. 

	Equity o Stock Future: future sulle azioni. 



 

La standardizzazione dei contratti future fa sì che esistano serie di contratti uguali per: 


	Oggetto: cioè il bene sottostante al contratto. 

	Dimensione: cioè il valore nominale del contratto. Si ottiene moltiplicando il prezzo, di norma indicato in punti indice, per un moltiplicatore convenzionalmente stabilito. 

	Date di scadenza: si osserva un calendario prefissato con un numero limitato di scadenze, in genere quattro volte per anno. 

	Regole di negoziazione tra cui: 

	Gli orari di contrattazione. 

	La variazione minima di prezzo che può essere quotata sul mercato future, c.d. tick. 

	Le modalità di liquidazione delle transazioni. 

	I luoghi di consegna. 



 

La standardizzazione dei contratti e la possibilità di negoziarli in mercati regolamentati comportano importanti effetti: 


	Le parti possono “contrattare” solamente il prezzo del contratto (anche se una contrattazione vera e propria fra due parti, essendo il titolo quotato, non c’è). 

	La possibilità di una chiusura anticipata di una posizione in future, senza aspettare la scadenza, attraverso la sua negoziazione. 

	Un notevole guadagno in termini di liquidità degli scambi e, di conseguenza, di riduzione dei costi sopportati dagli operatori. 



 

Il mercato dei Futures ha origine agli albori del 1800. 

Nel 1848 venne fondato il Chicago Board Of Trade, primo mercato dove vennero scambiati contratti futures regolamentati. 

I primi contratti ebbero come merce di riferimento il grano, mentre bisogna aspettare il 1972 per veder comparire i primi Futures su valute scambiati presso l'International Monetary Market. Poco dopo le contrattazioni vennero ampliate ai tassi d'interesse, mentre il 24 Febbraio del 1983 il Kansas City Board Of Trade diede il via al primo scambio di Futures sugli indici,il Line Composit Index. Il principio di “non arbitraggio” è l’ipotesi base su cui si fonda la derivazione del prezzo di un generico future. Tale principio afferma che, in equilibrio, il profitto generato da un’operazione finanziaria priva di rischio deve essere nullo. In base a questo criterio il prezzo del Future è determinato correttamente, se non è possibile ricavare un profitto da operazioni sul mercato a pronti e su quello a termine. 

Nella realtà sono due le operazioni che si possono fare e sono chiamate rispettivamente: 


	Cash and carry: si acquista a pronti il titolo prendendo a prestito la somma necessaria e contemporaneamente si vende il relativo contratto Future. Alla scadenza del future si consegna il titolo sottostante e con la somma incassata si restituisce il prestito. 

	Reverse cash and carry - si inverte il discorso fatto, vale a dire, si vende il titolo e si acquista il Future. 



 

Se si ipotizza, per esempio, di effettuare un cash and carry su un titolo che non produce reddito a scadenza (un’azione priva di dividendi o uno zero coupon) il prezzo di equilibrio del future sarà dato da: 

 

Ft,T = St x (1 + rt,T)

 

dove: 


	Ft,T = quotazione al tempo t del Future con scadenza al tempo T. 

	St = prezzo del titolo al tempo t. 

	rt,T = tasso di finanziamento sul perioto (t,T) 



 

La parte destra del segno di uguaglianza identifica il costo dell’operazione, mentre quella di sinistra individua il ricavo. 

L’equazione che definisce il prezzo di equilibrio del future rappresenta la relazione che lega il prezzo Future e il prezzo a pronti quando il mercato è efficiente, cioè quando non esiste la possibilità di fare arbitraggio. 

Ulteriore elemento distintivo rispetto ai forward, connesso alla loro negoziazione in mercati regolamentati, è la presenza di una controparte unica per tutte le transazioni, la clearing house, che per il mercato italiano è la Cassa di compensazione e garanzia. 

Suo compito è di assicurare il buon fine delle operazioni e la liquidazione (intesa come calcolo) e corresponsione giornaliera dei profitti e delle perdite conseguiti dalle parti. La clearing house si interpone in tutte le transazioni concluse sul mercato dei futures: quando due soggetti compravendono un contratto, ne danno immediata comunicazione alla clearing house che procede a comprare il future dalla parte che ha venduto e a venderlo alla parte che ha comprato. In tal modo, in caso di inadempimento di una delle due parti, la clearing house si sostituisce nei suoi obblighi, garantendo il buon esito della transazione, salvo poi rivalersi sul soggetto inadempiente. Per poter assolvere su base sistematica e continuativa ai propri compiti e per garantire l’efficienza del sistema, la clearing house adotta una serie di misure: 


	Non assume mai, in proprio, posizioni aperte sul mercato: il numero e la tipologia dei contratti acquistati sono esattamente uguali a quelli dei contratti venduti, cosicché non grava sulla cassa il rischio di variazione sfavorevole dei prezzi delle attività sottostanti. 

	E’ controparte esclusivamente degli intermediari che aderiscono alla clearing house stessa (prevalentemente banche e società di intermediazione mobiliare), dotati di specifici requisiti di patrimonializzazione e di professionalità. Pertanto, se un investitore desidera aprire una posizione in future, e non è membro della clearing house, dovrà rivolgersi a uno degli intermediari aderenti il quale fungerà da broker e applicherà all’investitore gli stessi meccanismi, a tutela del rischio di inadempimento, previsti dalla clearing house per i suoi aderenti. 

	Adotta il sistema dei margini, a tutela delle posizioni aperte sul mercato dal rischio di inadempimento, che prevede il versamento da parte delle parti di un margine iniziale e di margini di variazione durante la vita del contratto. 



 

Nel dettaglio funziona così: al momento dell’apertura di una posizione (lunga o corta) in future, entrambe le parti devono versare il cosiddetto margine iniziale (a garanzia del buon fine della transazione e che verrà restituito nel giorno di liquidazione del contratto future) su un apposito conto detenuto presso la clearing house (o aperto per loro conto presso la clearing house dai rispettivi broker). Tale margine è di solito una percentuale del valore nominale di un contratto (moltiplicata per il numero dei contratti stipulati) e, in genere, esso è proporzionale alla volatilità del prezzo del sottostante, nel senso che a maggiore volatilità (e cioè a maggiore probabilità che il sottostante subisca ampie oscillazioni di prezzo) corrisponde un margine più elevato. Oltre al margine iniziale, la clearing house calcola giornalmente un altro margine, il margine di variazione, che corrisponde al guadagno o alla perdita realizzati da ciascuna delle due parti alla fine della giornata lavorativa. Il margine di variazione viene calcolato tramite il meccanismo del marking-to-market: a fine giornata la clearing house rileva il prezzo di chiusura del future e, calcolando la differenza tra questo e il prezzo di chiusura del giorno precedente, determina il profitto e la perdita di ogni parte come se la posizione fosse liquidata in quel momento. La parte che ha subito una variazione di prezzo sfavorevole paga alla clearing house il relativo margine di variazione e questa provvede a girarlo alla parte per la quale la variazione del prezzo è stata positiva. Qualora il saldo del conto di una parte dovesse scendere sotto un livello minimo, cosiddetto margine di mantenimento, tale parte riceverebbe dalla clearing house una margin call, ossia un invito a provvedere a effettuare un versamento adeguato alla reintegrazione del margine. Nel caso di contratti future, vi sono quindi flussi di cassa sia all’atto della stipula del contratto (margine iniziale), sia durante la vita dello stesso (margini di variazione), sia alla scadenza (liquidazione del contratto). 

 

Esempio 

 

Consideriamo un future avente come sottostante il titolo azionario Alfa: 


	Il prezzo future al quale è stato compravenduto il contratto è pari a 110 punti. 

	Il valore nominale del contratto è pari a 1 euro per ogni punto e, quindi, 110 euro. 

	Il contratto impegna all’acquisto/vendita di un’unità di sottostante. 

	La scadenza è a tre giorni dalla data di stipulazione del contratto. 

	Il margine iniziale è pari al 10% del valore nominale del contratto. 



 

Alla scadenza, chi ha la posizione lunga sul future (cioè l’acquirente) pagherà 110 euro alla controparte e riceverà, in cambio, un titolo Alfa (physical delivery) oppure (nel caso di cash settlement) riceverà una somma pari alla differenza fra prezzo di mercato del titolo Alfa e prezzo future. 

E’ evidente che, nel caso in cui il prezzo di mercato sia maggiore di 110, il future avrà generato un profitto per l’acquirente (che avrà pagato 110 qualcosa che vale di più) e una perdita per il venditore. Se, invece, il prezzo di mercato fosse minore di 110, sarà il venditore del future a realizzare un profitto, mentre l’acquirente subirà una perdita. Questo è il risultato finanziario complessivo dell’operazione alla scadenza. Abbiamo però visto che i futures prevedono flussi di cassa, attraverso il versamento dei margini, anche durante la vita del contratto. 

Per vedere concretamente come funziona il sistema dei margini, ipotizziamo una specifica evoluzione del prezzo future durante la vita del contratto; l’evoluzione scelta si traduce in un profitto di 0,3 euro per la parte che si è impegnata a comprare a termine: 


	Al momento iniziale, entrambe le parti versano un margine iniziale di 11 euro. 

	Al secondo giorno, assumendo che il prezzo future sia diminuito a 109,5, l’acquirente ha maturato una perdita pari a (109,5 - 110) x 1 euro = - 0,5 euro, che dovrà immediatamente corrispondere alla clearing house. 

	Al terzo giorno, assumendo che il prezzo del future sia aumentato a 109,7, l’acquirente ha maturato un guadagno, rispetto al giorno precedente, pari a (109,7 - 109,5) x 1 euro = 0,2 euro, che riceverà dalla clearing house. Questo guadagno, però, non gli consente di colmare la perdita del giorno precedente, in quanto, a livello cumulato, l’acquirente sopporta ancora una perdita di: - 0,5 + 0,2 = - 0,3 euro. 

	Il quarto giorno (scadenza), assumendo che il prezzo del future sia pari a 110,3, l’acquirente ha maturato un guadagno, rispetto al giorno precedente, pari a (110,3 – 109,7) x 1 euro = 0,6 euro. Questo guadagno consente di ripianare la residua perdita derivante dal secondo giorno e, anzi, a livello cumulato, l’acquirente avrà conseguito un guadagno di 0,3 euro. Alla scadenza verrà anche restituito alle parti il margine inizialmente versato di 11 euro. 



 

Esempio 

 

Facciamo ora un esempio concreto con un future effettivamente esistito, il future sull’indice FTSE MIB con scadenza marzo 2008, e avente come sottostante non un bene ma un indice azionario: 


	Il prezzo future è dato, ad un certo momento, dalla sua quotazione sul mercato; la quotazione avviene in “punti indice” e poniamo che oggi quoti 32.150 punti indice. 

	La dimensione del contratto (cioè il suo valore nominale) è data dal prezzo del future per un moltiplicatore che, per il nostro future, è convenzionalmente fissato pari a 5 euro. La dimensione è pertanto 32.150 x 5 euro = 160.750 euro. 

	La scadenza è il terzo venerdì del mese di marzo, cioè il 19 marzo 2010. 

	Il margine iniziale è pari al 7,75% del valore nominale del contratto. 

	Il prezzo del future alla scadenza è pari a 33.000 punti indice. 



 

Nel momento in cui si compravende il contratto, le due parti, acquirente e venditore, devono versare alla Cassa di compensazione e garanzia i margini iniziali, pari a 12.458,13 euro (160.750 x 7,75%) che verranno restituiti alla scadenza. 

Durante la vita del contratto, giorno per giorno, la Cassa di compensazione e garanzia calcola la differenza fra il valore del contratto del giorno e quello del giorno precedente e chiede il versamento di questa differenza, chiamata margine di variazione, alla parte che rispetto al giorno precedente ha maturato la perdita. Detto margine verrà accreditato alla parte che ha invece conseguito il profitto. Questo meccanismo di calcolo si sussegue giornalmente fino alla scadenza, in occasione della quale verrà liquidato l’ultimo margine di variazione e restituito il margine iniziale versato dalle parti. È importante notare che il sistema dei margini comporta il calcolo e la corresponsione giornaliera dei profitti e delle perdite maturati dalle controparti, a differenza del forward dove le perdite e i profitti maturati vengono calcolati e corrisposti solo alla scadenza. 

Attraverso questo sistema, le parti sono tutelate dal rischio di inadempimento. Infatti, se una parte non corrisponde la perdita giornaliera maturata, e cioè non versa il margine di variazione, la clearing house utilizza il margine iniziale per corrispondere il profitto maturato dalla controparte e invita la parte inadempiente a reintegrare il margine iniziale (margin call). 


	Ove ciò non avvenga, la clearing house provvede a chiudere la posizione della parte che non ha versato il margine, evitando così futuri inadempimenti.



 

Utilizzo dei Futures

 

L’azienda o il privato che effettua una compravendita in futures può avere due finalità prevalenti: 


	La prima è quella di “Copertura”, vale a dire l’operazione è eseguita per eliminare un rischio sorto nell’esercizio di un’attività economica ad esempio un’azienda esportatrice che si copre dal rischio di cambio o dal rischio d’interesse). 

	La seconda è quella di “Speculazione”; l’operatore si serve di contratti futures per speculare su eventuali differenze fra le sue aspettative concernenti i movimenti futuri dei prezzi e le attese correnti del mercato. 



 

I Futures permettono di gestire in modo efficiente i rischi legati all’andamento di un portafoglio, poiché rappresentano una sorta di “polizza assicurativa”. L’acquisto di Titoli di Stato è soggetto a un rischio specifico, connesso all’andamento dei tassi di interesse, la compravendita di valute incorpora il rischio di cambio e quella in azioni implica il pericolo di variazioni di prezzo contrarie all’operazione eseguita. Questi rischi possono essere efficacemente coperti mediante l’utilizzo dei futures; in particolare, essi consentono di coprire il rischio mediante l’apertura di posizioni a termine contrarie a quelle sorte dalle contrattazioni a pronti. Tuttavia sono rare le c.d. “coperture perfette” (perfect hedge), vale a dire operazioni di hedging che eliminano completamente il rischio. I principali motivi di ciò sono: 


	La durata della copertura è diversa dalla scadenza naturale del future. 

	La merce o lo strumento finanziario che deve essere coperto non coincide con l’attività sottostante del future. 

	Non si conosce esattamente la data di acquisto o di vendita della merce o del prodotto finanziario. 



 

L’esistenza di questi problemi genera in un’operazione di copertura, il c.d. “Rischio base”, definito nel modo seguente:  

 

Rischio Base = Ps - Pf

 

dove: 


	Ps = prezzo a pronti dell’attività da proteggere. 

	Pf = prezzo del contratto future da usare. 



 

Dalla formula si deriva che: 


	Il rischio base è nullo quando i prezzi del bene sottostante e del future coincidono, circostanza che si verifica solo nel caso in cui l’attività da coprire è la stessa di quella che costituisce il sottostante del future. 

	Il rischio base è positivo quando il prezzo spot supera il prezzo future (ciò succede ad esempio per le valute di nazioni ad alto rischio e per alcune merci). 

	Il rischio base è negativo quando il prezzo spot è inferiore al prezzo future (caso riscontrabile quando il ‘sottostante’ è un indice azionario, oro, o valute caratterizzate da bassi tassi d’interesse). 



 

L’oscillazione dei due prezzi fa variare il rischio base. 

Un suo aumento, che si verifica quando le variazioni positive di Ps sono superiori alle analoghe oscillazioni di Pf, è chiamato “rafforzamento della base”, mentre il caso opposto è denominato “indebolimento della base”. Sovente l’hedger deve coprire un rischio generato dalla compravendita di un’attività diversa da quella del sottostante. Attraverso l’operazione di copertura il prezzo che l’hedger si garantisce di dover pagare o riscuotere (a seconda che si tratti di short o long hedge) è: 

 

St+1 = Ft - Ft+1

 

dove: 


	St = prezzo a pronti dell’attività da proteggere al tempo t. 

	St+1 = prezzo a pronti dell’attività da coprire all’epoca t+1. 

	Ft = quotazione del future al tempo t. 

	Ft+1 = prezzo del future al tempo t+1. 



 

Se indichiamo con S*t+1 il prezzo al tempo t+1 dell’attività sottostante il future, allora l’equazione St+1 = Ft - Ft+1 può essere scritta nel modo seguente: 

 

Ft + (S*t+1 - Ft+1) + (St+1 - S*t+1)

 

dove: 


	(S*t+1 - Ft+1) + (St+1 - S*t+1) rappresenta il rischio base. 

	(S*t+1 - Ft+1) è la base che si avrebbe se l’attività da coprire fosse ugual a quella sottostante il contratto future. 

	(St+1 - S*t+1) è la base che deriva dalla differenza fra l due attività. 



 

A influenzare il rischio base in maniera rilevante è la scelta del contratto future. Si tratta di una decisione che implica dei problemi operativi. Quando si deve coprire un rischio finanziario sorto per esempio dalla compravendita di una merce, si deve individuare il future più idoneo. Purtroppo non esistono future su tutte le merci o attività finanziarie. Pertanto, se non c’è sul mercato un future con un’attività sottostante uguale a quella da coprire, è necessario fare delle analisi statistiche, per esempio l’analisi di correlazione. Questa analisi studia il legame (la correlazione appunto) esistente fra l’andamento dei prezzi di due o più attività, ad esempio fra la quotazione del future e quello della merce da coprire. Si sceglierà quindi quel derivato che avrà la più alta correlazione con il bene sul quale si desidera effettuare l’hedge. 

Un altro problema sorge nella scelta del mese di consegna. A influenzare questa decisione intervengono fattori di diversa natura, ad esempio il differente comportamento dei prezzi del future nel tempo. I corsi diventano più erratici nel mese di consegna. In generale si può affermare che il rischio base è legato al tempo in maniera direttamente proporzionale. 

Maggiore è la distanza temporale fra la scadenza della copertura e la data di scadenza del future, più grande è il rischio base. 

Un metodo utilizzato per ottimizzare ciò consiste nell’acquistare o vendere un future con scadenza il più possibile vicina al mese della scadenza della copertura, ma comunque più lontana nel tempo. 

Ad esempio, un contatto con scadenza nel mese di settembre potrà essere scelto per coprire transazioni su merci da effettuare nei mesi di luglio, agosto e settembre. In questo caso non sarebbe adeguato il future scadente in giugno. Tuttavia ci sono dei casi in cui questa strategia non può essere applicata perché la liquidità del mercato non lo permette. Infatti, i mercati più liquidi sono quelli con le scadenze più brevi. Per ovviare a questo problema si ricorre sovente alla tecnica chiamata “roll the hedge forward”. Con questo metodo l’hedger effettua le sue coperture utilizzando il contratto con scadenza più vicina (che è il più liquido) con l’intento di assumere le stesse posizioni in un altro con scadenza più lontana nel tempo quando dovrà chiuderlo perché arrivato alla data di scadenza. 

 

Esempio 

 

Supponiamo che nel mese di dicembre 1998 una società venda una certa quantità di merce fabbricata nei suoi impianti di produzione. La consegna di questa merce dovrà avvenire nel mese di febbraio del 2000. Supponiamo che nel mercato siano trattati contratti futures che possano essere utilizzati per la copertura del rischio derivante dalla vendita, e che solo i contratti scadenti nel primo semestre del 1999 siano sufficientemente liquidi per soddisfare le necessità della società. L’hedge consiste nell’assumere posizioni “lunghe” in futures (acquisto di futures). Sotto le ipotesi fatte in precedenza l’azienda acquista un certo numero di contratti futures con scadenza giugno 1999. Nel maggio 1999 la stessa società chiude le posizioni ‘lunghe’ sui futures aventi data di scadenza giugno 1999 e compra lo stesso numero di contratti futures con scadenza dicembre 1999. Nel novembre 1999 si sposta sui contratti per consegna marzo 2000. Poiché il future per le sue caratteristiche è diverso dall’attività sottostante anche nella dinamica di prezzo, la migliore copertura non è garantita semplicemente dalla negoziazione di futures di segno contrario. Per questa ragione diventa importante determinare il numero ottimale di contratti futures necessari all’immunizzazione del rischio e verificarne l’effettiva capacità di copertura. 

La letteratura economico-finnziaria è pervenuta a determinare il numero ottimale di contratti futures utilizzando il modello ‘media-varianza’. Per calcolare il numero ottimale di contratti futures è necessario determinare il rapporto di copertura ottimale che minimizza la varianza della posizione dell’hedger, il cosiddetto “hedge ratio”. In generale, il rapporto di copertura ottimale è definito nel seguente modo: 

 

Hedge ratio = corr(S;F) x dev,st(S) / dev.st(F)

 

dove: 


	corr(S;F) = coefficiente di correlazione fra la variazione del prezzo spot in un intervallo temporale uguale alla durata della copertura e la variazione del prezzo future in un periodo di ampiezza uguale alla vita della copertura. 

	S = variazione del prezzo spot in un intervallo temporale uguale alla durata della copertura. 

	F = variazione del prezzo future in un periodo di ampiezza uguale alla vita della copertura. 

	Dev.st (S) = deviazione standard di S. 

	Dev.st (F) = deviazione standard di F. 



 

In termini statici l’hedge ratio è il coefficiente angolare della regressione delle variazioni di prezzo della merce sulle variazioni del rispettivo prezzo future. Sempre in campo statico esiste un altro indicatore che fornisce informazioni utili sulla quantità della copertura, l’R-quadro. Un R-quadro vicino a 1 indica che le variazioni del prezzo della merce sono compensate quasi interamente da analoghe variazioni della posizione in future. Al contrario, un R-quadro vicino zero indica una pessima copertura. Definito l’hedge ratio è possibile calcolare il "numero ottimale di contratti" per la copertura attraverso la seguente formula: 

 

Numero ottimale = hr x Np / Qf

 

dove: 


	hr = rapporto ottimale di copertura (l’hedge ratio). 

	Np = quantità di merce o di attività finanziarie da proteggere (ad esempio 100 tonnellate di frumento). 

	Qf = dimensione di un contratto future espressa in termini unitari. 



 

Concludendo, si suole distinguere la ‘copertura dinamica’, in cui è prevista una continua osservazione dell’hedge e il suo aggiustamento, dalla ‘copertura statica’ (hedge and forget), dove la copertura non viene aggiustata nel corso del tempo.

 

 

 

 



Currency Future

 

 

 

Un Currency Future è un contratto future in cui ci si obbliga a scambiare una valuta per un’altra a una data specifica al prezzo (cambio) fissato alla data della contrattazione. Tipicamente, una delle monete è l’Euro o il dollaro USA. Il prezzo del future è quindi espresso in Euro (o USD) per unità dell’altra moneta. 

Gli investitori usano questi contratti per gestire i rischi legati alla fluttuazione dei cambi (hedging), ma possono anche usarli a fini speculativi. Un’azienda con posizioni valutarie ‘a pronti’ soggette a rischio può utilizzare contratti future per compensarle attraverso l’assunzione di posizioni contrarie ‘a termine’. 

Le strategie di copertura si dividono in: 


	Short hedging: vendita di future a fronte di acquisti a termine. 

	Long hedging: acquisto di contratti future a fronte di vendite immediate con regolamento differito. 



 

Pertanto: 


	Un esportatore adotterà la long hedging. 

	Un importatore la short hedging. 



 

Lo scopo speculativo è l’altra ragione per cui si utilizza il currency future. Il motivo principale di ciò è la cosiddetta ‘leva finanziaria’ (leverage), ossia la capacità offerta dai future (e in generale dagli strumenti derivati) di muovere cifre elevate impiegando una quota minima di capitale. Infatti, quando si apre una posizione in future non si è tenuti a versare l’intero controvalore del contratto, ma è sufficiente depositare una frazione minima in garanzia. In questo modo si ha la possibilità di conseguire guadagni proporzionali al valore nominale del future, senza bisogno di avere disponibili risorse monetarie in misura equivalente. Naturalmente, anche le perdite sono proporzionali al valore del contratto derivato. 

 



Commodity Future 

 

 

 

Un commodity future è un contratto future in cui ci si obbliga a scambiare una prefissata quantità di merce a una data prefissata e a un determinato prezzo fissato alla data della contrattazione. Il prezzo future non è semplicemente la previsione di un prezzo di mercato, ma include anche le carrying charge, cioè commissioni che coprono i costi di magazzinaggio, l’assicurazione della merce, ecc.

I principali mercati dei futures si trovano a Londra (LIFFE, ICE, LME) e negli USA. Tra le borse futures più importanti degli Stati Uniti ci sono: CBOT (Chicago Board of Trade); CME (Chicago Mercantile Exchange); NYMEX (New York Mercantile Exchange); NYBOT (New York Board of Trade); CSCE (Coffee, Sugar, Cocoa Exchange); COMEX (Commodity Exchange); MACE (MidAmerica Commodity Exchange). 


	In ognuna di queste borse vengono trattati futures su materie prime diverse. Gli speculatori “scommettono” su che prezzo avranno le merci nei prossimi mesi: se un trader ipotizza un incremento del valore di una materia prima, dovrà acquistare un contratto future mentre se crede in un ribasso delle quotazioni, dovrà vendere il contratto future. 



 

Quando si compra un future su una materia prima ci si impegna ad acquistare, a una certa data, una certa commodity mentre se si vende un future ci si impegna a vendere, ad una certa data, una certa commodity. Solamente il 2% delle transazioni si traduce in un effettivo acquisto/vendita di materia prima, in quanto la maggior parte delle volte la posizione si chiude prendendo sul mercato una posizione opposta a quella iniziale. Per operare in una borsa future negli USA bisogna necessariamente utilizzare una FMC (Future Commission Merchant). Le FMC sono società d’intermediazione che effettuano le transazioni in nome di clienti privati o istituzionali. Questi broker servono anche per garantire le operazioni di scambio, in altre parole ci permettono di trascurare la controparte della nostra operazione in quanto sono anche in grado di assolvere gli impegni. Le FMC non devono necessariamente essere membri della Borsa: in questo caso per piazzare gli ordini devono a loro volta utilizzare una FMC-membro. Tra i vari indici in circolazione grande importanza riveste il CRB (Commodity Research Bureau), che rappresenta un paniere composto di 23 materie prime, tra le più scambiate sui mercati. 

Questo indice è composto: 


	per il 18% dagli Energy (petrolio, gasolio e gas naturale) 

	per il 18% dai Grains (mais, semi di soia e frumento) 

	per il 12% dagli Industrial (rame e cotone) 

	per il 12% dai Livestock (bovini vivi e maiali) 

	per il 17% dai metalli preziosi (oro, platino e argento) 

	per il 23% dai Softs - coloniali (cacao, caffè, succo d’arancia e zucchero). 



 

Non potevamo concludere l’argomento commodity senza citare la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), ossia l’organismo di controllo dei mercati futures americani, al quale settimanalmente i broker americani devono comunicare le posizioni dei propri clienti. In tal modo la CFTC riesce a ordinare il totale dei futures acquistati secondo tre differenti categorie, individuate in base alla natura dell'operatore. Ci sono i commercials ovvero gli istituzionali, i non commercials ossia gli speculatori professionali (fondi e Hedge Fund) e i non reportable position, o day traders (chiamati anche small trader). La CFTC fornisce al mercato notizie sulle variazioni delle posizioni di questi soggetti attraverso il COT (Commitments of Traders), ossia un report settimanale utile per interpretare l'andamento futuro della borsa americana. Il comportamento dei commercials, infatti, incide fortemente sulle quotazioni dei futures a stelle e strisce. Per ogni contratto future che viene negoziato sui mercati a termine deve essere specificata l'attività sottostante che costituisce l'oggetto del contratto stesso. 

Per quanto riguarda le commodities, poiché possono esistere notevoli differenze nella qualità delle merci disponibili sul mercato, la Borsa deve precisare quali siano le qualità accettabili per quella commodity. Per esempio, il New York Cotton Exchange (CTN) ha specificato il contratto future sul succo d'arancia (orange juice) nel seguente modo:

 



	
CTN - Future sul succo d'arancia

 





	
Categoria U.S.A. Valore Brix non inferiore a 57 gradi. 

Rapporto tra valore Brix e acidità non inferiore a 13 e non superiore a 19. 

Fattori di colore e di sapore ciascuno con punteggio di 37 o migliore e di 19 per difetti, con punteggio minimo di 94. 






 

Per alcune commodities la regolamentazione del mercato prevede la possibilità di consegnare anche quantitativi con qualità differenti (deliverable grades), tuttavia il prezzo di consegna viene rettificato (attraverso alcuni differenziali) per tenere conto dell'eventuale divergenza dalla qualità standardizzata dal contratto. Per esempio, per il future sul frumento (wheat future) trattato al Chicago Board of Trade (CBoT) i deliverable grades considerati perfettamente sostituibili sono il No. 1 Northern Spring Wheat, il No. 2 Soft Red, No. 2 Hard Red Winter e No. 2 Dark Norhern Spring, ma sono ammissibili altre gradazioni con differenziali stabiliti dalla regolamentazione del mercato. La seguente tabella indica le rettifiche applicate per la soia (soybeans) al CBoT:

 



	
CBoT - Grades di soia


	
Differenziali

 





	
No. 2 soia gialla (14% max umidità) 


	
Prezzo del contratto

 





	
No. 1 soia gialla (13% max umidità) 


	
3¢/bushel di premio

 





	
No. 3 soia gialla (14% max umidità) 


	
8¢/bushel di sconto






 

A partire dal 2007 si è avuta una dinamica dei prezzi delle principali commodities cerealicole che contrasta con le predizioni teoriche e con l’evidenza empirica della storia del funzionamento dei futures markets (per le commodities agricole i primi esempi di futures negli USA risalgono agli anni ’50). Dopo molti anni di continuo deprezzamento delle commodities cerealicole, queste hanno registrato un costante aumento a partire dal 2007. Il fatto strano è che i prezzi futures hanno iniziato a crescere più rapidamente dei prezzi cash, con un aumento della base nel tempo. 

Ciò ha reso il mercato dei futures inefficace come strumento di copertura del rischio degli operatori agricoli, causando problemi economici agli stessi e peggiorando le cattive dinamiche del mercato. Nei primi mesi del 2008 i prezzi sono aumentati in modo eccezionale e la base anche si è allargata. I motivi dell’aumento dei prezzi sono da ricondursi a: la riduzione delle scorte, le aspettative di aumento della domanda dovuta allo sviluppo dei grandi paesi in crescita quali la Cina, la riduzione delle terre destinate alle coltivazioni alimentari causata dall’incremento delle coltivazioni di derrate per i biocarburanti; l’aumento dei costi di produzione e trasporto a causa dell’aumento del prezzo del petrolio. Tuttavia queste sole considerazioni non bastano a giustificare l’incredibile aumento dei prezzi, così come non offrono una spiegazione dell’aumento della base. 


	Alcuni osservatori hanno ricondotto la maggiore accelerazione dei prezzi futures alla maggiore liquidità affluita sui mercati dei futures in seguito alle crisi di altri prodotti finanziari connessi alla crisi dei mutui subprime americani. 

	Tuttavia altri analisti fanno notare che sul piano teorico un aumento della speculazione sul mercato future non dovrebbe avere effetti sulla base e dovrebbe anzi migliorare l’efficacia dell’hedging. 

	Altri analisti ancora hanno ricondotto l’aumento della base a una specificazione dei contratti futures e a regolamentazione del Chicago Board of Trade non più idonea ai nuovi caratteri del mercato. 



 

Di fatto i motivi dell’attuale andamento dei futures per le commodities cerealicole continuano a essere un mistero. Sono invece chiari gli effetti sugli operatori: aumento del costo del rischio di prezzo, minore trasparenza, segnali di prezzo poco chiari che rischiano di portare a cattive scelte di investimento, diminuzione dei prezzi agricoli (in quanto i distributori e i grossisti in virtù del proprio potere di monopsonio scaricano su di loro il maggiore costo del rischio); prezzi dei prodotti al dettaglio in aumento (ancora una volta gli operatori a valle della filiera che posseggono potere di mercato scaricano sui consumatori il costo del rischio e aumentano in modo opportunistico il prezzo giustificandolo con gli aumenti di prezzo della materia prima agricola); crisi alimentare e fame per le fasce povere della popolazione mondiale.



Futures su Indici Azionari

 

 

 

ll future su indici azionari (o stock index future) è uno strumento derivato standardizzato, negoziato su mercati regolamentati, tramite il quale acquirente e venditore si impegnano a negoziare in data futura una determinata quantità di indici azionari (underlying), a un prezzo fissato all'atto della stipula del contratto. Questo strumento è un derivato simmetrico in quanto entrambi i contraenti sono obbligati a scadenza a effettuare una prestazione.

Nella maggior parte dei casi i future su indici azionari non giungono a scadenza, poiché gli operatori preferiscono chiudere le posizioni aperte rivendendo (acquistando) il contratto future precedentemente acquistato (venduto). Tuttavia, se il contratto giunge a scadenza, potrà essere liquidato esclusivamente per cash settlement.


	I futures su indice azionario vengono liquidati giornalmente attraverso il meccanismo del marking to market, in base al quale il contraente che ha sperimentato un andamento avverso del mercato deve versare un importo (detto margine di variazione) alla clearing house (che in Italia è la Cassa di Compensazione e Garanzia).



 

I futures su indice azionario possono essere utilizzati con finalità di speculazione, copertura e arbitraggio.

Esaminiamo adesso nel dettaglio le caratteristiche dei seguenti Futures su Indici Azionari:


	FTSE MIB Future

	Mini FTSE MIB Future

	Futures su azioni Italia

	Dax Future

	Eurostoxx 50 Index Future

	Future EuroStoxx Settoriali

	STOXX Europe 600 Index Future

	Stoxx 50 Index Future

	Nasdaq Future

	Mini Nasdaq Future

	Dow Jones Future

	Nikkei 225 Future

	S&P 500 Future

	Mini S&P 500 Future



 


FTSE MIB Future

 

 

 


	Simbolo: FIB. 

	Sottostante: indice FTSE MIB. 

	Quotazione: punti indice. 

	Valore del contratto: 5 Euro per ogni punto indice. 

	Movimento minimo di prezzo: 5 punti indice (25 Euro). 

	Scadenze: sono contemporaneamente quotate le quattro scadenze trimestrali del ciclo marzo, giugno, settembre e dicembre. Una nuova scadenza viene quotata il primo giorno di borsa aperta successivo all'ultimo giorno di negoziazione della precedente scadenza 

	Ultimo giorno di negoziazione: terzo venerdì del mese di scadenza, ore 09:10. 

	Margine iniziale: deve essere versato quando la posizione è mantenuta aperta a fine giornata. 

	Margine di variazione: giornaliero; è calcolato come differenza, nel primo giorno in cui la posizione è aperta, tra il prezzo di carico del future FTSE MIB e il suo prezzo di chiusura o, nei giorni successivi, tra la chiusura e quella precedente. Il regolamento del margine giornaliero é ammesso solo per contanti. 

	Prezzo di chiusura giornaliero: prezzo medio ponderato per le quantità dell'ultimo 10% dei contratti future FTSE MIB scambiati nella giornata. 

	Regolamento: per contanti, in base al prezzo finale di regolamento. 

	Prezzo di regolamento: è pari al valore dell'indice FTSE MIB calcolato sui prezzi di apertura degli strumenti finanziari che lo compongono rilevati il giorno di scadenza. Qualora il prezzo di asta di apertura di uno o più strumenti finanziari componenti l’indice non possa essere determinato o vi sia la ragionevole certezza che su uno o più strumenti finanziari componenti l’indice non vi saranno negoziazioni nella seduta, Borsa Italiana ne fissa il prezzo ai fini della determinazione del valore dell'indice, sulla base del il prezzo dell’ultimo contratto concluso nella seduta precedente e tenuto conto di eventuali altri elementi oggettivi a disposizione. Borsa Italiana, tenuto conto di eventuali altri elementi oggettivi a disposizione, può stabilire un prezzo diverso. 



 

 

 


Mini FTSE MIB Future

 

 

 


	Simbolo: MINI. 

	Sottostante: indice FTSE MIB. 

	Quotazione: punti indice. 

	Valore del contratto: 1 Euro per ogni punto indice. 

	Movimento minimo di prezzo: 5 punti indice (5 Euro). 

	Scadenze: marzo, giugno, settembre, dicembre (in ogni momento sono trattate solo le due scadenze più prossime). 

	Ultimo giorno di negoziazione: terzo venerdì del mese di scadenza, fino alle ore 09:10. 

	Margine iniziale: il calcolo dei margini iniziali e di variazione segue gli stessi principi utilizzati per il contratto future FTSE MIB. 

	Nel caso di portafogli comprendenti sia posizioni MiniFTSE MIB che posizioni future FTSE MIB, ciascuna posizione future FTSE MIB viene convertita in un numero equivalente di posizioni MiniFTSE MIB nel rapporto di 1 a 5. 



 

Esempio 

 


	Il margine iniziale è pari al 10%. 

	Acquisto di 1 future FTSE MIB a 47.000 (che equivale, ai fini del calcolo dei margini all'acquisto di 5 MiniFTSE MIB) 

	Vendita di 3 MiniFTSE MIB A 47.010 

	Posizione aperta: + 2 MiniFTSE MIB 

	Prezzo di chiusura future FTSE MIB scadenza corrente: 48.000 

	Margine iniziale = 10% * 48.000 * 2 (= numero di posizioni aperte) = 9.600 € 

	Margine di variazione: (48.000 - 47.000) * 1 * 5 + (47.010 - 48.000) * 3 * 1 = 2.030 € che equivale a (convertendo tutta la posizione in MiniFTSE MIB) (47.010 - 47.000) * 3 * 1 + (48.000 - 47.000) * 2 * 1 = 2030 € 

	Prezzo di chiusura giornaliero: prezzo medio ponderato per le quantità dell’ultimo 10% dei contratti future FTSE MIB scambiati nella giornata. 

	Regolamento: per contanti, in base al prezzo finale di regolamento. 

	Prezzo di regolamento: il prezzo di regolamento è pari al valore dell'indice FTSE MIB calcolato sui prezzi di apertura degli strumenti finanziari che lo compongono rilevati il giorno di scadenza. Qualora il prezzo di asta di apertura di uno o più strumenti finanziari componenti l’indice non possa essere determinato o vi sia la ragionevole certezza che su uno o più strumenti finanziari componenti l’indice non vi saranno negoziazioni nella seduta, Borsa Italiana ne fissa il prezzo ai fini della determinazione del valore dell'indice, sulla base del il prezzo dell’ultimo contratto concluso nella seduta precedente e tenuto conto di eventuali altri elementi oggettivi a disposizione. Borsa Italiana, tenuto conto di eventuali altri elementi oggettivi a disposizione, può stabilire un prezzo diverso. 



 

Il MiniFTSE MIB ha caratteristiche analoghe al contratto future FTSE MIB; l'elemento principale di differenziazione sta nel fatto che il valore del contratto è pari a un quinto del valore del future FTSE MIB. La valorizzazione di ogni punto indice è, quindi, pari a 1 Euro anziché 5 Euro. Quindi, se il miniFIB quota 50.000 punti indice, il contratto vale 50.000 x 1 euro = 50.000 euro, mentre se l’indice FTSE FIB quota 50.000 punti indice, il contratto vale 50.000 x 5 euro = 250.000 euro. 

Il miniFIB è un contratto future sull’indice azionario FTSE MIB, cioè un contratto standardizzato di acquisto o di vendita dell’indice, a una data futura, per un prezzo prefissato. 

Chi acquista un contratto future miniFIB apre una posizione lunga sul mercato, di acquisto a termine dell’indice azionario FTSE MIB (guadagna quando l’indice FTSE MIB sale). 44 

 

Viceversa, chi vende un contratto miniFIB assume una posizione corta sul mercato, di vendita a termine dell’indice (guadagna quando l’indice FTSE MIB scende). 

Alla scadenza del contratto verrà regolata la sola differenza monetaria (cash settlement) tra il valore del contratto al momento dell’acquisto/vendita e il valore alla scadenza del contratto. Alla fine di ciascuna giornata di contrattazione, qualora l’investitore abbia una posizione aperta in miniFIB, si determina, sulla base del prezzo di chiusura, il valore mark to market della posizione in essere, cioè il credito/debito generato dalla posizione rispetto al giorno precedente. 

Se il miniFIB si muove al rialzo da 30.000 a 30.005, sulle posizioni lunghe in miniFIB verranno accreditati 5 euro per contratto, mentre sulle posizioni corte verranno addebitati 5 euro per contratto. Nel caso in cui si manifestino ampie e repentine variazioni di prezzo la Cassa può richiedere i Margini Aggiuntivi Infragiornalieri per ristabilire il rapporto tra il livello di margine iniziale prefissato e il valore del contratto. 
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