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Il mercato dei Cambi

 

 

 

Il mercato dei cambi, detto più comunemente “Forex” (Foreign exchange market), è un mercato finanziario over-the-counter, quindi non regolamentato, decentralizzato, dove sono scambiate le valute. Il Forex è un mercato continuo che si ferma soltanto nei weekend: le contrattazioni iniziano nei diversi centri di negoziazione la domenica alle 20,15 GMT e si concludono alle 22,00 GMT di venerdì. 

Le principali caratteristiche del Forex sono: 


	elevato volume degli scambi 

	estrema liquidità del mercato 

	molti operatori attivi sul mercato 

	decentramento geografico 

	durata giornaliera degli scambi - 24 ore al giorno (fatta eccezione per i weekend) 

	assenza di una clearing house (camera di compensazione). 



 

Il moderno mercato dei cambi è nato nel 1971 quando i tassi di cambio furono lasciati liberi di fluttuare. 

Prima del 1971, infatti, le divise erano regolate da un accordo internazionale denominato “Bretton Woods Agreement”, che impediva la speculazione sui mercati valutari. Gli accordi di Bretton Woods erano stati conclusi nel 1944 con il fine di stabilizzare le valute internazionali e prevenire la fuga dei capitali tra le nazioni. Questi accordi fissarono un tasso di cambio tra tutte le valute e il dollaro e fissarono il tasso di cambio tra il dollaro e l'oro: 35 dollari per oncia. Prima di tale accordo il gold standard era in uso fin dal 1876. Il gold standard prevedeva l'uso dell'oro come base di ciascuna valuta e in questo modo impediva a re e governanti di svalutare arbitrariamente il denaro. Il gold exchange standard presentava, comunque, numerosi problemi. Al crescere, un'economia avrebbe importato beni dall'estero fino all'esaurimento delle riserve auree. Il risultato di ciò era una restrizione dell'offerta di moneta nel paese che causava un innalzamento dei tassi di interesse comportante un rallentamento dell'attività economica che avrebbe potuto portare anche alla recessione. Infine, la recessione avrebbe causato una caduta dei prezzi dei beni così in basso che essi sarebbero apparsi convenienti ad altri paesi. Ciò a sua volta portava a un flusso inverso di oro in entrata nell'economia e il risultante aumento nell'offerta di moneta causava una caduta del tasso d'interesse e un rafforzamento dell'economia. Tali pattern di boom-recessione erano frequenti nel mondo durante gli anni del gold exchange standard e fino allo scoppio della Prima guerra mondiale, che interruppe il libero flusso degli scambi e di conseguenza i movimenti dell'oro. Dopo la guerra fu adottato il Bretton Woods Agreement, con il quale le nazioni partecipanti accettavano di mantenere il valore delle loro valute all'interno di uno stretto margine di cambio con il dollaro. Un tasso era anche fissato per stabilire il rapporto del dollaro rispetto all'oro. Alle nazioni era proibito di svalutare la propria valuta oltre il 10%, per migliorare la propria posizione commerciale. In seguito alla Seconda guerra mondiale il commercio internazionale si espanse rapidamente per via delle esigenze di ricostruzione post-bellica e ciò comportò massicci movimenti di capitali. Ciò destabilizzava i tassi di cambio che erano stati fissati per mezzo degli accordi di Bretton Woods. Tali accordi furono infine abbandonati nel 1971, e in seguito a ciò il dollaro non fu più convertibile in oro. 

A partire dal 1973, le valute delle nazioni maggiormente industrializzate divennero liberamente fluttuanti, essendo spinte principalmente dalle forze dell'offerta e della domanda. I prezzi erano formati da volumi, velocità e volatilità crescenti durante gli anni settanta. Ciò portò alla nascita di nuovi strumenti finanziari, alla deregolamentazione del mercato e al libero scambio. Comportò inoltre un aumento del potere degli speculatori. Negli anni ottanta i movimenti internazionali di capitali ebbero un’accelerazione dopo l’arrivo dei personal computer che portarono il Forex a essere un mercato continuo. Londra si è affermata come il principale centro finanziario globale ed è il più grosso mercato Forex del mondo. Tale affermazione non è dovuta solo al suo posizionamento, che le consente di operare durante l'apertura dei mercati asiatici e americano, ma anche alla creazione del mercato dell’Eurodollaro. Il mercato dell’Eurodollaro si venne a creare durante gli anni 50, quando i proventi che l’Unione Sovietica derivava dalla vendita del petrolio, tutti denominati in dollari, venivano depositati al di fuori degli USA per il timore che venissero bloccati dalle autorità statunitensi. Questa pratica fece sì che un grosso quantitativo di dollari statunitensi si trovasse al di fuori del controllo degli Stati Uniti. Queste vaste riserve di liquidità erano molto attraenti per gli investitori di tutto il mondo in quanto erano soggette a una regolazione molto meno penetrante e offrivano una redditività più elevata.

Nel corso del tempo Londra si è, quindi, affermata come il principale centro valutario globale, con l’ammontare degli scambi in valute che ha recentemente superato il 37% del valore medio giornaliero, seguita dagli Stati Uniti con il 17,9%, dal Giappone con il 6,2%, da Singapore con il 5,3%, da Hong Kong con il 4,7%, dalla Svizzera con il 5,2% e dall’Australia con il 3,8%. Nel mercato Forex:


	Circa il 7% degli scambi giornalieri è effettuato da Aziende e Stati che comprano o vendono prodotti e servizi in Nazioni straniere o devono convertire nella propria valuta di riferimento i profitti realizzati in valute non nazionali.

	Circa il 93% degli scambi è speculazione o, come spesso si chiama, “trading for profit”.



 

I volumi sul Forex hanno sperimentato una crescita esponenziale negli ultimi quarant’anni fino a rappresentare oggi il più grande e liquido mercato del mondo; secondo i dati di CLS (Continuous Linked Settlement), il volume medio giornaliero degli scambi è salito a 1.805 miliardi di dollari a gennaio 2018, una crescita del 24% rispetto all’anno precedente e del 15,6% rispetto ai livelli di dicembre 2017, con un ulteriore incremento a 2.054 miliardi di dollari nel mese di febbraio (2018). Il fatto di essere un mercato Over the Counter (OTC), in cui non vi è un’allocazione base, rende difficoltoso stimare però con precisione i volumi del Forex. L’unico organo ufficiale che periodicamente raccoglie in una pubblicazione i dati forniti dalle principali Banche Centrali mondiali è la Banca dei Regolamenti Internazionali (BRI) con sede a Basilea; ogni tre anni, 52 Banche Centrali e Autorità Monetarie partecipano al Convegno Triennale sul mercato dei cambi e sui mercati dei derivati, presentando i dati sulle movimentazioni del Forex (transazioni spot, forward, e swap).

Il Forex è formato da diversi partecipanti che negoziano direttamente tra loro. Questi partecipanti possono essere divisi in due gruppi: 


	Il mercato interbancario.

	Il mercato al dettaglio.



 

1. Il mercato interbancario 

 

Il mercato interbancario è relativo alle transazioni che si verificano tra gli istituti centrali, le banche commerciali e i grandi dealer finanziari. 


	
Le Banche centrali, come la Fed statunitense o la BCE, giocano un ruolo fondamentale nel Forex. Il loro obiettivo principale consiste nel mantenere la stabilità dei prezzi e nel favorire la crescita economica. Per raggiungere tali traguardi, gli istituti centrali regolano l’intera fornitura di denaro nell’economia, impostando i tassi di interesse e i requisiti di riserva. Le banche centrali possono intervenire sul mercato dei cambi per allineare i cambi alle proprie strategie monetarie. 

	
Le Banche commerciali, che forniscono liquidità al Forex in base al volume di trading che gestiscono giornalmente. Alcune di queste negoziazioni sono le conversioni delle valute estere per conto dei clienti, mentre altre operazioni sono condotte dagli istituti a scopo speculativo. Più dell’85% delle transazioni giornaliere avvengono sulle coppie strategiche di valute che includono il Dollaro Statunitense, l’Euro, la Sterlina Inglese, lo Yen Giapponese, il Franco Svizzero, il Dollaro Canadese e il Dollaro Australiano. Per quanto riguarda la composizione dei flussi valutari, possiamo osservare che il dollaro statunitense detiene l’89%, seguito dall’Euro con il 39%, dallo Yen con il 21% e dalla sterlina con il 13%, e questo a dimostrazione che tanto più un paese ha un’economia solida e un mercato dei capitali in espansione, tanto più sarà l’interesse per la sua valuta nazionale.

	
Le Istituzioni finanziarie, ovvero i fondi d’investimento, i fondi pensione e le compagnie di brokerage che operano sui mercati delle valute sia per diversificare i propri portafogli sia per cercare le migliori opportunità di investimento per i propri clienti. 



 

2. Il mercato al dettaglio 

 

Il mercato al dettaglio è relativo alle transazioni eseguite da speculatori e investitori. Queste transazioni sono eseguite tramite i broker che agiscono come mediatori tra il mercato al dettaglio e il mercato interbancario. I partecipanti al mercato al dettaglio sono i fondi speculativi, le imprese e gli individui. 


	
Fondi speculativi o Hedge Fund, fondi di investimento che operano usando spesso la leva finanziaria. Tali fondi speculativi ricercano opportunità di trading nel Forex. Eseguono le negoziazioni dopo aver condotto un’analisi macroeconomica che cerca di individuare il possibile andamento di una valuta di una particolare nazione. A causa della loro ampia liquidità e delle loro strategie aggressive, influenzano notevolmente i mercati valutari. 

	
Imprese, ovvero importatori (che acquistano beni esteri richiedendo valuta straniera) ed esportatori (che vendono beni all’estero, ricevendo valuta non nazionale, che successivamente scambiano con quella nazionale).

	
Investitori, che richiedono valuta straniera per comprare titoli o per fare investimenti diretti all’estero.

	
Gli arbitraggisti, che realizzano contemporaneamente transazioni su due mercati differenti al fine di sfruttare le differenze di prezzo.

	
Gli speculatori, trader individuali che negoziano i loro capitali nel Forex, in modo da trarre profitti dalla speculazione sui rapporti futuri di scambio. Operano maggiormente attraverso piattaforme di trading che offrono spread stretti ed esecuzione immediata degli ordini. Gli investitori che speculano in questo campo non sono interessati a possedere una valuta estera al fine di poterla utilizzare, ma mirano esclusivamente ad approfittare dalle oscillazioni di mercato sfruttando il differenziale tra il prezzo di acquisto e il prezzo di vendita (o viceversa). Molti trader tendono a operare con un orizzonte temporale di breve termine, talvolta con diverse operazioni aperte e chiuse all’interno della stessa giornata di trading. Questa categoria di trader prende il nome di day trader.



 

Parentesi esplicativa merita il ruolo dei Market Makers, coloro che sul mercato assolvono alla funzione di formare i prezzi delle attività scambiate in un istante. Al pari di quanto accade in altri mercati finanziari, i Market Makers formulano proposte di acquisto e vendita su ogni valuta, grazie al meccanismo della doppia quotazione bid&ask (sia a pronti che a termine). Tale sistema, oltre a garantire uno Spread di profitto per l’istituto finanziario, conferisce immediatezza agli scambi, vedendo nel Market Maker la diretta controparte della transazione.

Il Market Maker opera ponendosi, non come semplice intermediario tra operatore e mercato interbancario, ma come garante dell’esecuzione degli ordini ricevuti. In tale ambito, le commesse vengono gestite internamente dal broker che assume posizione in prima persona, riproducendo quotazioni analoghe a quelle del mercato reale (vigente sull’interbancario) del Forex. Il Market Maker si pone dunque, come controparte dell’ordine, assumendo posizione contraria rispetto a quella del cliente e gestendo poi quest’ultima grazie a un sistema interno di abbinamento ordini Dealing Desk (regolato da persone fisiche o sistemi automatizzati). Quest’ultimo sistema è finito ripetute volte al vaglio mercato, dietro l’accusa di comportamento scorretto verso i clienti.

Le autorità di controllo che svolgono il ruolo di garanti del mercato sono:


	
La Clearing House, che vigila affinché tutti abbiano la disponibilità economica necessaria a rispondere per ogni transazione.

	
Le Commissioni di Borsa, che vigilano sull’operato delle Borse (come la FSA inglese e la Finanstilsynet, l’organo di controllo danese) e sulla regolarità delle transazioni.

	
Le Commissioni, che vigilano sui Brokers e sulla loro solvibilità economica, come la CFTC (Commodities Futures Trading Commission) e la NFA (National Futures Association).



 

L’oggetto delle transazioni nel mercato dei cambi è rappresentato da disponibilità di fondi denominate in valute diverse; in pratica, vengono definiti i prezzi della moneta nazionale in termini di monete estere. 

Alcune caratteristiche operative del mercato: 


	Il trasferimento “fisico” della valuta è del tutto episodico, la norma è invece quella dei trasferimenti contabili.

	Le transazioni avvengono prevalentemente via circuito telefonico e telematico 



 

Le transazioni di grande importanza richiedono lo stesso impegno “amministrativo” di quelle di minore importo spingendo così tale mercato ad assumere la caratteristica di mercato all’ingrosso. Sul mercato dei cambi vengono svolte operazioni di compravendita la cui struttura contrattuale è riconducibile alle forme tradizionali delle operazioni a pronti e a termine e ai contratti derivati del tipo swap, future e option. Nel mercato a pronti le operazioni sono liquidate entro 2 giorni lavorativi; nel mercato a termine gli scambi prevedono il regolamento a scadenze distribuite normalmente all’interno di un orizzonte di 12 mesi. Il mercato rende possibile il cambio delle valute necessario per regolare scambi commerciali tra operatori di paesi diversi (e con monete diverse); in questo senso rappresenta un fattore di facilitazione dei flussi di import ed export tra paesi. A questa funzione di base si aggiunge poi quella di copertura del rischio di cambio associato ai pagamenti commerciali. Importatori ed esportatori sono soggetti ai rischi di cambio allorché stabiliscono di pagare/riscuotere in una data diversa (in genere successiva) rispetto a quella di definizione della transazione. 

L’investimento dei capitali nei mercati azionari e obbligazionari (o in qualsiasi altro strumento finanziario) prevede la scelta della valuta in cui effettuare l’investimento stesso; il mercato dei cambi consente quindi la sistematica ridefinizione della valuta di impiego della ricchezza finanziaria. Come nel caso degli scambi commerciali, anche negli investimenti finanziari internazionali si aprono posizioni di rischio di cambio e se l’investitore decide di coprirle farà un’operazione di cambi a termine. I movimenti dei prezzi delle valute creano l’opportunità di compiere operazioni a termine basate sulle aspettative di profitto legate alla capacità di prevedere l’andamento dei prezzi stessi: gli operatori che prevedono un rialzo del cambio compreranno a termine, quelli che prevedono un ribasso venderanno. In questo modo il mercato tende a correggere gli errori di pricing e quindi ad accrescere la sua efficienza.

Sotto il profilo tecnico le transazioni vengono concluse sulla base del sistema di definizione del prezzo c.d. double way; l’intermediario contattato comunica, per ogni tipologia di operazione due tassi di cambio per ogni valuta potenziale oggetto di scambio: 


	al primo prezzo (detto “denaro” o bid) l’intermediario è disposto ad acquistare la valuta 

	al secondo (detto “lettera” o ask) è disposto a venderla. 



 

Solo sulla base dei prezzi comunicati l’operatore decide se concludere la transazione (eventualmente dopo aver contattato altri intermediari); in caso di decisione positiva l’intermediario è obbligato fino a un certo importo, a rispettare i prezzi comunicati (secondo la logica del market making). Questo sistema garantisce importanti vantaggi al mercato dei cambi e agli operatori che a esso si rivolgono (fluidità delle transazioni, significatività dei prezzi negoziati, impersonalità negli scambi). D’altra parte è richiesta una notevole capacità tecnica da parte dei market maker, per i quali in ogni momento il livello dei prezzi denaro e lettera e la differenza tra i due (spread) rappresentano la principale componente di redditività e di rischio.

Il rapporto tra due valute può essere:

 


	Major, se include il dollaro e un’altra delle valute tra le più importanti; ci riferiamo a EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, USD/CHF, USD/CAD, AUD/USD.

	Cross, se non comprende il dollaro americano; tra le principali abbiamo, EUR/CHF, EUR/GBP, EUR/CAD, EUR/AUD, EUR/JPY e GBP/JPY.

	Esotico, se include una valuta secondaria, che solitamente viene poco scambiata; esempi di coppie valute esotiche sono USD/HKD, USD/SGD, USD/ZAR, USD/MXN.



 

Tutte le valute nel Forex sono indicate con una sigla ISO di tre lettere; le prime due lettere fanno capire qual è il Paese (ad esempio, nella sterlina GBP, GB sta per “Gran Bretagna”) mentre la terza e ultima lettera fa capire di quale tipo di moneta si tratta (P sta per “pound”, ovvero sterlina).



Il tasso di cambio 

 

 

 

Il tasso di cambio si definisce come numero di unità di moneta estera che possono essere acquistate con un’unità di moneta nazionale. Da questa definizione segue quella dei termini apprezzamento, deprezzamento, rivalutazione e svalutazione. Quando il tasso di cambio cresce si ha un deprezzamento della valuta estera; quando il tasso di cambio subisce un calo si ha un apprezzamento della valuta estera. In regime di cambi fissi, sulla base della definizione di tasso di cambio, un aumento e una riduzione del tasso di cambio vengono definiti rispettivamente svalutazione e rivalutazione. 

Si definisce “Tasso di cambio nominale” il prezzo di una valuta in termini di un’altra, ovvero il tasso al quale è possibile effettuare il cambio di un determinato ammontare di una valuta nell'ammontare equivalente di un'altra valuta. 

Questo prezzo può essere definito in due modi: 

 


	Il primo metodo, detto quotazione “incerto per certo” (price quotation system) definisce il tasso di cambio come quantità di valuta nazionale scambiata per una unità di valuta estera, per cui il tasso di cambio sarà il prezzo della valuta estera in termini di valuta nazionale. Esempio: 0.8 euro per 1 US$ 

	Il secondo, detto quotazione “certo per incerto” (volume quotation system), definisce il tasso di cambio come quantità di valuta estera scambiata per una unità di valuta nazionale, per cui il tasso di cambio sarà il prezzo della valuta nazionale in termini di valuta estera. Esempio: 1.25 dollari per 1 euro 



 

Considerando, ad esempio, il cambio euro/dollaro: 


	Nel primo caso (incerto per certo) la quantità di valuta nazionale è incerta: x euro per un dollaro. 

	Nel secondo (certo per incerto) è incerta la quantità di valuta estera: un euro per x dollari. 



 

La quotazione usuale del cambio euro/dollaro è certo per incerto. 

I tassi di cambio con il dollaro delle valute dei paesi in via di sviluppo vengono invece quotati incerto per certo, ovvero in unità di valuta locale (Local Currency Units, LCU) per dollaro. La differenza non è di piccolo conto: 


	Nella quotazione incerto per certo un aumento del tasso di cambio significa che occorre una maggiore quantità di valuta nazionale per acquistare un’unità di valuta estera, e quindi la valuta nazionale vale di meno, cioè si sta svalutando. 

	Nel sistema certo per incerto (quello che si applica all’euro), invece, un aumento significa che un’unità di valuta nazionale acquista una maggiore quantità di valuta estera, e quindi che la valuta nazionale vale di più, cioè si sta rivalutando. 



 

Indichiamo con: 

 

e ij,t

 

il tasso di cambio incerto per certo fra la valuta del paese i e quella del paese j al tempo t (che può essere un anno, un trimestre, un mese, a seconda della frequenza della rilevazione); eij,t è quindi espresso in unità della valuta i necessarie per acquistare una unità della valuta j. 

Valgono quindi le seguenti relazioni: 

 

e ji,t = 1/e ij,t ( 1 )

 

ovvero: 

 

e ij,t e ji,t = 1 ( 2 )

 

e: 

 

e ij,t = e ik,t e kj,t ( 3 )

 

Secondo la (1) il cambio della valuta j rispetto alla i è l’inverso di quello della valuta i rispetto alla j. 

Questa relazione esprime il semplice fatto per cui se, ad esempio, occorrono 3,8 ringgit per acquistare un dollaro (tasso incerto per certo ringgit/dollaro), mentre, al contrario, con un ringgit si acquistano 1/3,8 = 0,26 dollari (tasso di cambio incerto per certo dollaro/ringgit). 

Si noti anche che il tasso incerto per certo di j con i equivale al tasso certo per incerto di i con j. 

Dalla (1) deriva la (2), la quale afferma che se cambio un certo ammontare di valuta i in valuta j e poi lo cambio nuovamente in valuta i ottengo l’ammontare di partenza (ovvero moltiplico per uno la somma di partenza). Vale la pena di osservare che questa relazione, come la precedente dalla quale deriva, vale solo a livello teorico, perché gli intermediari finanziari coinvolti nelle operazioni di cambio prelevano delle commissioni per i servizi svolti, e ciò si traduce in pratica nell’esistenza di uno scarto o spread fra i tassi praticati per l’acquisto e la vendita delle valute. 

La (3) esprime una condizione di coerenza fra i tassi di cambio delle valute di tre paesi: in assenza di costi di transazione, l’ammontare di valuta i necessario per acquistare una unità di valuta j deve essere il medesimo sia se la conversione è diretta, sia se viene effettuata passando attraverso una terza valuta k. Questa relazione permette di ricavare il tasso di cambio fra i e j partendo da quelli di i e j con k. 

 

Esempio 

 

Supponiamo di disporre del tasso di cambio incerto per certo del ringgit verso il dollaro, cioè del cambio MYR/USD, e del tasso di cambio certo per incerto dell’euro verso il dollaro, cioè del cambio USD/EUR. 

La formula (3) ci permette di ricavare il tasso di cambio incerto per certo dell’euro verso il ringgit, cioè il cambio MYR/EUR. A questo scopo consideriamo come valuta k il dollaro, come i il ringgit e come j l’euro. 

La (3) dice che il tasso ringgit/euro è uguale al prodotto del tasso ringgit/dollaro per il tasso dollaro/euro. 

In pratica, se occorrono 3,8 ringgit per un dollaro: 

 

(e ik,t = 3,8)

 

e 1,2 dollari per un euro: 

 

(e kj,t = 1,2)

 

allora occorrono: 

 

3,8 × 1,2 = 4,56 ringgit per un euro (e ij,t = 4,56)

 

L’esempio qui svolto chiarisce anche quali sono le forze che tendono a far prevalere la relazione (.3). 

Supponiamo, infatti, che essa non valga, e che, per fissare le idee, bastino solo 4 ringgit per acquistare un euro, cioè: 

 

(e ij,t < e ik,t e kj,t)

 

In questo caso un operatore del mercato dei cambi può comprare un euro per 4 ringgit, poi acquistare con questo euro 1.2 dollari, con i quali acquistare 1.2×3,8 = 4,56 ringgit. 


	Al termine delle operazioni di compravendita i 4 ringgit sono diventati 4,56, con un guadagno di 0,56 ringgit pari al 14%. 



 

Naturalmente la prospettiva di un simile guadagno indurrà tutti gli operatori a effettuare operazioni di questo tipo (dette operazioni di arbitraggio su cambi). 

Aumenterà così la domanda di euro in cambio di ringgit, il che porterà a una rivalutazione dell’euro rispetto al ringgit, cioè a un aumento del numero di ringgit necessari per acquistare un euro, il che spingerà eij,t verso il valore di 4,56 implicito nella relazione (3). La (3) chiarisce anche un altro punto importante, cioè che è perfettamente possibile che una valuta si svaluti rispetto a quelle di alcuni paesi, ma si rivaluti (o si svaluti in diversa misura) rispetto a quelle di altri. 

Sempre riferendoci all’esempio, in cui i è il ringgit, j l’euro e k il dollaro, è possibile, ad esempio, che eij,t diminuisca (rivalutazione del ringgit rispetto all’euro) e al contempo eik,t aumenti (svalutazione del ringgit rispetto al dollaro), purché naturalmente ekj,t diminuisca (rivalutazione del dollaro rispetto all’euro). 


	Si definisce “Tasso di cambio reale” il tasso al quale è possibile acquistare beni o servizi prodotti in un paese in termini di beni o servizi di un diverso paese.



 

Ipotizzando, ad esempio, che il prezzo di un bene cresca in Francia del 10% e che vi sia, al contempo, un incremento del tasso di cambio nominale tra sterlina ed euro anch'esso pari al 10% il consumatore francese sperimenterà l'aumento del prezzo del bene in termini reali, mentre per il consumatore britannico - che dispone di sterline - tale prezzo rimarrà invece, per l'effetto combinato dell'aumento del prezzo del bene reale e della contemporanea diminuzione dell'ammontare di sterline necessarie per acquistare un euro, e a meno dell'effetto di eventuali tariffe doganali, invariato. 

In formule, il tasso di cambio reale può essere scritto come: 

 

EP1/P2

 

dove: 


	P1 rappresenta il livello dei prezzi del paese 1 (che utilizza la valuta nazionale.

	P2 rappresenta il livello dei prezzi del paese 2 (che utilizza la valuta estera).

	E è il tasso di cambio.



 

Cross Rate

 

E’ possibile calcolare il tasso di cambio tra due monete (A e B) anche in modo indiretto. Quando si ha a disposizione il tasso di cambio di entrambe le monete rispetto a una terza moneta (D) è possibile individuare il tasso di cambio tra le due monete calcolando il rapporto tra i rispettivi tassi di cambio delle due monete con la terza. 

In formula: 

 

TcAB = TcAD / TcBD

 

La formula è da interpretare come un'equazione tendenziale, non puntualmente vera in ogni istante di tempo. Grazie ai disallineamenti sui cambi è possibile la speculazione sulle valute; l'ipotesi di un libero mercato efficiente oppure l'intervento delle banche centrali nei mercati aperti quando vige un regime di cambi fissi, assicurano l'allineamento fra i tassi di cambio e l'assenza di possibilità di arbitraggio. 

Si definisce “Tasso di cambio effettivo” un indice di competitività di prezzo di un’area economica (area domestica) rispetto a un certo gruppo di aree economiche concorrenti. Esso mira a rappresentare l’evoluzione dei prezzi nell’area domestica relativamente ai prezzi nelle aree concorrenti. Può essere calcolato nella versione nominale o nella versione reale. 


	Il “tasso di cambio effettivo nominale” si costruisce come media ponderata dei tassi di cambio tra la valuta utilizzata nell’area domestica e le valute utilizzate nelle aree concorrenti. 

	Il “tasso di cambio effettivo reale” si costruisce aggiungendo alle informazioni sull’evoluzione dei tassi di cambio anche l’informazione sull’evoluzione dei prezzi nelle aree economiche considerate attraverso l’utilizzo di opportuni indici di prezzo (ad esempio indice dei prezzi al consumo). I pesi utilizzati nella ponderazione della media si basano, di norma, sull’entità dei flussi di commercio verso le aree concorrenti in modo da dare maggiore importanza ai prezzi delle aree con le quali si ha un maggiore interscambio commerciale. L’interpretazione dell’indice è che a un incremento corrisponde una diminuzione della competitività di prezzo dell’area (ad esempio, perché i prezzi domestici sono aumentati mediamente di più rispetto ai prezzi delle aree concorrenti), mentre a un decremento corrisponde un aumento di competitività dell’area. 



 

I tassi di cambio vengono pubblicati quotidianamente nella rubrica “Cambi e Tassi” del Sole 24 Ore. In particolare, la tabella “Euro a pronti e a termine” riporta il valore delle principali valute rispetto a un euro. Le prime due colonne, in particolare, si riferiscono al prezzo delle transazioni spot, mentre le colonne successive riguardano i tassi per le transazioni forward (a termine) che avranno luogo a 1, 2, 3, 6 e 12 mesi. 

Nello specifico, per ciascuna scadenza sono riportati due tassi di cambio, definiti denaro (bid) e lettera (ask). Il primo e il prezzo al quale chi espone la quotazione (tipicamente una banca) e disposto ad acquistare euro (e dunque a vendere dollari, se si osserva la prima riga): ad esempio, i soggetti disposti a tale acquisto propongono di pagare un prezzo di 1,1609 dollari per euro. Viceversa il tasso di cambio lettera e il prezzo al quale chi quota e disposto a vendere un euro: 1,1611. La differenza tra le due quotazioni, sempre positiva, è chiamata “spread” e rappresenta la remunerazione degli intermediari (market maker) che offrono contratti sia di acquisto sia di vendita di valuta, assicurando cosi al mercato la necessaria liquidità: 

 

spread =

[(quotazione denaro – quotazione lettera)

/quotazione lettera]*100

 

La tabella, infine, riporta per ogni riga sottostante le quotazioni, il premio o sconto a termine dell'euro rispetto alla valuta estera. Tale premio o sconto è misurato in termini di differenza tra il prezzo a termine e il prezzo spot. 

Ad esempio, confrontando il tasso denaro del cambio euro/dollaro a tre mesi con il corrispondente tasso spot si evince che l'euro presenta uno sconto pari a 0,0002 dollari: 1,1609 – 1,1611. 

Il tasso di cambio (nominale) è da intendersi a tutti gli effetti come il “prezzo” di una valuta in termini di un'altra valuta (una valuta può considerarsi, infatti come un bene, in quanto offre al detentore un “servizio”, ovvero la possibilità di acquistare beni o titoli commerciati solo in quella valuta); così come avviene per qualsiasi bene, il prezzo di una valuta (tasso di cambio nominale) subisce variazioni per effetto di cambiamenti che riguardano la domanda e l'offerta: in parte le banche centrali possono influire sul tasso di cambio “acquistando” o “vendendo” valuta straniera (e corrispondentemente “vendendo” o “acquistando” valuta nazionale), al fine di raggiungere specifici obiettivi di politica economica e monetaria. 

La componente restante della domanda e dell'offerta è costituita invece dagli altri operatori che “offrono” valuta nazionale e “domandano” in cambio valuta estera (oppure che “offrono” valuta estera e “domandano” in cambio valuta nazionale), per motivi legati a: 


	Scambi commerciali, incluso il turismo; il turismo, infatti, comporta un'importazione di beni da parte del turista, o corrispondentemente un'esportazione di beni da parte del paese che riceve il turista. 

	Investimenti finanziari, ad esempio, acquisto di buoni del tesoro stranieri.

	Attività speculative sui cambi, operazioni di acquisto e vendita di valute con il solo fine di guadagnarci attraverso un’eventuale variazione dei tassi di cambio nel tempo. 



 

È importante inoltre sottolineare che un tasso di cambio nominale al di sopra della parità non necessariamente comporta un vantaggio nelle importazioni (o negli acquisti effettuati all'estero nell'ambito del turismo); bisogna tenere conto, infatti, del tasso di cambio reale, che considera anche il diverso livello generale dei prezzi nei due paesi considerati. 

 

Esempio 

 

Il cambio nominale euro/dollaro è pari a 1,15, ossia, 1.000 dollari costano 869 euro:


	Supponiamo che l'unico bene esistente nel mondo sia costituito dalle arance (in maniera tale da poter ragionare in termini di prezzo delle arance nei due paesi e non in termini di livello generale dei prezzi).

	Supponiamo anche che in Italia le arance costino 1 euro, mentre negli Stati Uniti 2 dollari (le arance vendute in Italia e quelle vendute negli Usa appartengono a due mercati differenti).

	In Italia io potrei acquistare 869 arance (avendo 869 euro), mentre negli Stati Uniti con 1.000 dollari (ottenuti in cambio dei miei 869 euro) potrei acquistare soltanto 500 arance.

	La conclusione è che, in questo caso specifico, il cambio nominale sembra favorevole a chi vive in Italia, ma il cambio reale (quello che veramente interessa all'agente economico) risulta sfavorevole. 



 

Analogo discorso deve essere fatto con riferimento alle “variazioni” del tasso di cambio intervenute in un intervallo di tempo: un aumento del tasso di cambio nominale (apprezzamento della valuta nazionale) comporta una situazione più favorevole solo se i livelli dei prezzi nei due paesi non subiscono variazioni (nello stesso intervallo temporale di riferimento), oppure se le variazioni dei livelli dei prezzi non sono tali da eliminare l'effetto positivo legato all'aumento del tasso nominale (o quando le variazioni dei prezzi agiscono nello stesso senso della variazione del tasso nominale, oppure quando le variazioni dei prezzi agiscono in senso opposto, ma in maniera tale da non annullare l'effetto della variazione nominale). 

Altra considerazione importante è quella relativa ai vantaggi legati al fatto di avere una “moneta forte”: non sempre una situazione di questo tipo risulta vantaggiosa per un dato paese, dato che l’apprezzamento della valuta nazionale da un lato rende più convenienti le importazioni dei beni esteri, ma dall'altro lato potrebbe ridurre le esportazioni verso i paesi esteri, per effetto del corrispondente deprezzamento della valuta estera (ovviamente vale il discorso fatto precedentemente: stiamo parlando di apprezzamento e deprezzamento nominali, ipotizzando che non ci siano variazioni relative dei livelli generali dei prezzi).

L’aumento delle importazioni e la diminuzione delle esportazioni portano a una riduzione della componente delle esportazioni nette nella domanda aggregata del paese considerato, ma è anche vero che l'aumento delle importazioni potrebbe avere degli effetti positivi per l’economia stessa (ad esempio, nel caso in cui si tratti di beni d'investimento); il risultato netto quindi è ambiguo, e per questo non sempre si arriva a risultati concordanti circa l'effetto globale sull'economia della variazione del cambio. A riprova del fatto che non sempre il mantenere una moneta forte produca risultati positivi sul sistema economico nazionale, è necessario considerare che spesso alcuni paesi sono riusciti a uscire da fasi stagnanti delle proprie economie proprio attraverso svalutazioni competitive della valuta nazionale. 

Ma cosa determina il tasso di cambio? 

Per ogni valuta vi è una domanda e un’offerta che determinano, se il mercato è perfettamente libero, vale a dire senza il controllo dell’autorità monetaria, il tasso di cambio:


	La domanda è in funzione inversa del cambio: la quantità domandata diminuisce all'aumentare del cambio; ciò comporta di conseguenza che se la quantità domandata di una valuta straniera è superiore alla quantità offerta, allora il cambio tende a salire. 

	L'offerta è in funzione diretta del cambio: la quantità offerta aumenta all'aumentare del cambio; ciò comporta di conseguenza che se la quantità offerta di valuta straniera è superiore alla quantità domandata, allora il cambio tende a scendere. 
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Al fine di arginare la speculazione sulle valute, le autorità monetarie di un paese intervengono sul mercato valutario in modo che il tasso di cambio della propria valuta sia quanto più possibile vicino al tasso di equilibrio (tra domanda e offerta di valuta estera). 


	Se il tasso di cambio aumenta allora le autorità monetarie vendono valuta straniera attingendo dalle riserve, ottenendo come effetto la diminuzione del cambio. 

	Se il tasso di cambio diminuisce allora le autorità monetarie acquistano valuta straniera (e questo aumenta le riserve valutarie del paese), ottenendo come effetto un aumento del cambio. 



 

Se, nonostante l'intervento delle autorità monetarie, il tasso di cambio tende a muoversi ripetutamente verso la stessa direzione, ciò significa che lo squilibrio non è più temporaneo ma stabile, pertanto si richiede una revisione del tasso di cambio. 


	Se il nuovo livello del tasso di cambio è superiore a quello precedente (si chiede più moneta nazionale in cambio della stessa quantità di moneta estera) allora si ha un deprezzamento della moneta nazionale rispetto a quella estera. 

	Se il nuovo livello è inferiore a quello precedente (si chiede meno moneta nazionale in cambio della stessa quantità di moneta estera) allora si ha un apprezzamento del tasso di cambio.






L’Arbitraggio 

 

 

 

Un arbitraggio è un’operazione che consiste nell’acquistare un bene o un’attività finanziaria su un mercato rivendendolo su un altro mercato, sfruttando le differenze di prezzo al fine di ottenere un profitto. L’operazione è possibile se il guadagno che si ottiene supera i costi per il trasferimento del bene trattato da un mercato all’altro. In pratica si sfruttano le differenze di prezzo realizzando un profitto senza alcun rischio. 

Nel determinare il profitto devono essere conteggiati i costi di trasferimento del bene da un mercato all'altro. 

Si parla di assenza di arbitraggio nelle situazioni in cui questo non è possibile.

 


	L'arbitraggio si differenzia dalla speculazione per il fatto che, mentre il primo è un modo di lucrare sulle differenze di prezzo presenti in luoghi diversi, la seconda opera sulle differenze di prezzo di uno stesso bene in tempi diversi. In altre parole, mentre la speculazione ricerca il lucro giocando sul fattore "tempo" (vendita successiva all'acquisto e viceversa), l'arbitraggio lo ricerca nel fattore "spazio" (acquisto e vendita su due mercati diversi). 



 

L'arbitraggio é un'operazione di valore capitale di rendimento certo attuata da operatori (arbitraggisti) che lucrano dalla differenza di prezzi tra le varie piazze e mercati. Gli arbitraggisti, sono operatori che hanno un portafoglio chiuso. Quando, invece, un'operazione é scoperta é detta speculativa e avverrà a opera degli "speculatori". 

Lo "speculatore" é colui che ha un portafoglio aperto, nel senso che il rendimento o il valore capitale delle sue attività o passività varia in relazione alle variazioni dei prezzi sul mercato; nel caso specifico, non chiudere l'operazione implica che il rendimento varia in relazione al tasso di cambio. 

Da questa definizione rileviamo innanzitutto che è essenziale distinguere tra “arbitraggio” e “speculazione”. 

 

Premio e Sconto

 

Definiamo F come il tasso forward e S come quello spot (certo per incerto a Roma, prezzo di 1 euro in dollari), la quantità:

 

Margine a termine (F – S)/S

 

dove (F– S)/S misura di quanto è maggiore il tasso forward in percentuale rispetto al tasso spot; se la differenza è:


	Positiva, siamo in presenza di un Premio. Se è 0.02 vuol dire che il tasso forward è il 2% maggiore di quello spot; viene premiata la detenzione di euro che domani varranno di più.

	Negativa, siamo in presenza di uno Sconto. Se è –0.05 vuol dire che il tasso forward è il 5% minore di quello spot, ovvero, sconta la detenzione di euro che domani varranno di meno.



 

Esempio

 

Assumiamo che:


	La valutazione EUR/USD sia pari a = 1$, ovvero, prezzo di un Euro oggi (a Pronti): USD/EUR = 1€ 

	Il prezzo di un Euro a termine (Forward a 6 mesi) sia: EUR/USD_FM6 = 0.90$.

	Di conseguenza: USD/EUR_FM6 = 1/0.9 = 1.11€



 

Il Margine a termine sarà quindi pari a:

 

(0.9‐1) / 1 = ‐0.1

 

Con uno sconto sulla detenzione di euro, e quindi un premio sui dollari, pari a 0.11.

A questo punto se compro 100 dollari (per 100€) e li vendo a termine, detengo per 6 mesi dollari, alla fine ottengo:

 

100$* USD / EUR_FM6 = 111€

 

Con un guadagno (certo) di 11 dollari, 11% (22% su base annua).

 

Per poter fare un’operazione di arbitraggio (o speculativa), non solo devo avere la possibilità di comprare una determinata merce, ma devo avere anche la possibilità di venderla: ho bisogno quindi di venire in contatto con venditori per comprare, e con compratori, per vendere. Poiché in genere non mi sarà possibile farlo direttamente, specialmente se il mercato è molto vasto, o le distanze tra i mercati sono considerevoli, mi dovrò necessariamente servire di mediatori. 

I mediatori commerciali hanno almeno due modalità di operare: 


	Si possono limitare a mettere in contatto compratori e venditori, ritraendo una provvigione per il lavoro svolto,  provvigione che incasseranno, ovviamente, sia dall’uno che dall’altro. 

	Possono fare propria l’operazione, sia quella di acquisto, sia quella di vendita, entrambe o una sola, riconoscendo ai propri clienti il differenziale, al netto delle loro provvigioni. A volte si fanno anche garanti dell’acquirente nei confronti del venditore e viceversa. A volte agiscono in proprio come controparti dirette (contratto con se stessi). 



 

Per poter fare un’operazione di arbitraggio posso avere o non avere la disponibilità del capitale. 


	Se ho il capitale a disposizione (o me lo posso procurare, ad esempio ottenendo un finanziamento) posso comprare direttamente la merce. 

	Se non ho il capitale a disposizione posso comprare la merce “a credito”, riservandomi di pagarla in un secondo momento. 



 

In ogni caso dovrei avere la sicurezza quanto meno di avere una controparte nell’operazione, o un mediatore che mi assicuri una controparte. 

 

Esempio 

 

Ritengo che il prezzo delle patate sulla piazza di Milano sia più basso che sulla piazza di Roma. Di conseguenza:


	Compro oggi un quintale di patate a Milano a 500,00 euro.

	Lo rivendo domani a Roma a 600,00 euro.

	Incassata la somma, al netto delle eventuali provvigioni del mediatore, che poniamo siano 10,00 euro, pagherò 500,00 al mio fornitore di Milano, che mi ha fatto credito, e incasserò il mio guadagno di 90,00 euro. 



 

Questo si chiama Arbitraggio. 

Se invece avessi comprato patate a 500, per rivenderle a 600, indipendentemente dalla piazza, avrei fatto una “Speculazione”. La differenza tra l’una e l’altra sta nelle modalità di sfruttamento dei differenziali. 

 

Per le valute, il discorso non cambia. 

Se ritengo che sulla piazza di Londra il dollaro quota di più che sulla piazza di Milano, compro dollari a Milano per venderli a Londra. Ho “arbitrato” sui cambi. 

Se ritengo che comprando oggi il dollaro a x, domani posso rivenderlo guadagnando x+n, faccio “speculazione”. 

Prescindiamo, in questa sede, da ulteriori considerazioni su quella che potremmo definire, grossolanamente, il problema delle “valute intermedie”. Infatti, è possibile, e probabile, che per fare un’operazione di arbitraggio debba munirmi di volta in volta della valuta della piazza su cui intendo operare: 


	euro→dollari 

	dollari→sterline↔dollari 

	dollari↔sterline←dollari 

	dollari←euro 



 

Questo complica un po’ i calcoli del beneficio ritraibile, o comunque va tenuto presente. Di una cosa bisogna comunque tener conto: alla fine delle transazioni, o di arbitraggio o di speculazione, tutto dovrà essere riportato alla mia valuta di conto. Per comprare dollari devo vendere (impegnare) euro, e il mio guadagno sui dollari, dovrà essere riconvertito in euro. Sul Forex non si possono fare operazioni di arbitraggio, nella piena accezione tecnica di questo termine, si fanno solo operazioni di speculazione. Infatti, ogni operazione è fine a se stessa; si possono trattare più cross contemporaneamente, ma gli effetti non sono relazionati tra di loro. Insomma non compro sterline per vendere i dollari che ho comprato con gli euro, come potrebbe essere nel caso di un arbitraggio su piazze. 


	L'arbitraggio é un'operazione di valore capitale di rendimento certo attuata da operatori (arbitraggisti) che lucrano dalla differenza di prezzi tra le varie piazze e mercati. 



 

Se, ad esempio, la benzina costa meno a Roma che a Milano, l'arbitraggista acquisterà benzina a Roma per poi rivenderla a Milano. Ovviamente l'arbitraggista così facendo, aumenta la domanda di benzina a Roma e l'offerta a Milano e spinge così il prezzo a pareggiarsi. Per valute, titoli e rendimenti sui titoli le divergenze sono un fatto sistematico. 

Ad esempio, poniamo che la sterlina si fissi liberamente e che il cambio sterlina/euro a Milano sia di 1,3 sterline per 1 euro, mentre a Londra vale 1,33. L'arbitraggista acquista euro a Milano, li vende a Londra e ricava così un profitto dalla differenza di prezzo nei due mercati. Più complicata, ma molto usuale, é un'operazione di arbitraggio multiplo in cui si prende vantaggio dalla divergenza tra il cambio esplicito, diciamo sterlina/euro, e il cambio implicito che risulta dal passaggio in successione sterlina/dollaro e euro/dollaro. Se i due cambi, esplicito e implicito, non sono allineati, vi sarà da lucrare passando da euro/dollaro a dollaro/sterlina per arrivare a sterlina/euro. Ci saranno venditori e compratori, a seconda delle circostanze, che inizieranno l'operazione di arbitraggio con una certa quantità di valuta di un tipo per ottenere, a fine operazione, la valuta dello stesso tipo, ma in un ammontare maggiore. Ricordiamo che l'arbitraggista fa un'operazione certa, non corre alcun rischio di cambio. Parte con euro (ma l’esempio può riguardare qualsiasi altra valuta), compra sterline sulla piazza di Milano e contemporaneamente, sulla piazza di Londra, ordina la vendita di queste contro euro. Eventualmente, nel caso in cui la valuta sia una valuta terza, a Milano (o Londra) vende euro contro la sua valuta di partenza. Il profitto delle sue operazioni quindi prescinde dall'andamento successivo delle valute. Agendo in questo modo, e nella misura in cui le informazioni siano complete, gli arbitraggisti tengono coerente l'intero sistema delle quotazioni, incluse quelle a termine. Ogni incoerenza in questo sistema crea margini di profitto che vengono immediatamente sfruttati. 


	É possibile fare arbitraggio anche sui rendimenti. 



 

Prendiamo, ad esempio, un investitore con portafoglio internazionale, che cerchi di innalzare i suoi rendimenti facendo riferimento non solo al saggio di interesse dei titoli denominati nella valuta nazionale ma a titoli in circolazione per il mondo e voglia tenere il suo portafoglio in valuta nazionale per non correre rischi di cambio. Titoli comparabili, interni ed esteri, per durata (supponiamo a un anno) e solvibilità del debitore possono offrire differenti rendimenti. Partendo con un euro, quello che riceveremo a fine anno da un titolo in valuta nazionale sarà: (1+i) dove "i" é il saggio di interesse di un investimento finanziario a un anno all'interno, espresso quindi in euro. L'investitore si chiederà quanto riceve, invece, investendo in titoli all'estero. Un euro sarà convertito in 1/E unità di valuta estera (dove E esprime il tasso di cambio a pronti con quella valuta). Qui per “estero” si intende “esterno all’Unione Monetaria”. Se il tasso di rendimento estero, sempre sulla stessa valuta, lo indichiamo con "i*", l'investitore riceverà (1+i*)/E. 

Se l'investitore fermasse qui la sua operazione, non potrebbe che scegliere la valuta con il maggior rendimento nominale, ma poi si troverebbe scoperto rispetto al rischio di cambio. Alla scadenza del titolo, ciò che può perdere in valore capitale per effetto di deprezzamento della valuta prescelta, può essere superiore a ciò che ha guadagnato come differenziale di tasso di interesse. 


	In realtà, l'arbitraggio é un'operazione che non corre rischi di cambio; affinché la sua operazione sia certa, l’investitore vende oggi sul mercato a termine con scadenza quella dei suoi titoli (l’anno, nell’esempio) per evitare di trovarsi con un portafoglio aperto. 



 

Di conseguenza, venderà la valuta estera al tasso di cambio a termine "F" (forward), e dopo un anno otterrà un rendimento del titolo estero pari a F(1+i*)/E. 

La scelta di investire da una parte o dall'altra dipende dal segno della disuguaglianza che lega (1+i) e F(1+i*)/E. 

Se (1+i) > F(1+i*)/E, l'operatore sceglierà di investire all'interno, viceversa se é minore. L'arbitraggio sui rendimenti‚ è sempre un'operazione certa: se l’euro fra un anno, in t1, risulterà svalutato o si è rivalutato, non é questione che preoccupa l'investitore, il suo rendimento sarà in ogni caso sempre quello che ha già definito contrattualmente oggi, in t0. 

La disuguaglianza precedente può anche essere riscritta come:

 

F/E ‹=› (1+i) / (1+i*)

 

É ragionevole dedurre in prima approssimazione che finché esista una discrepanza tra i due termini, gli arbitraggisti (sui rendimenti) operino e che quella condizione di indifferenza sia quella che tende a vigere nei mercati. Ad esempio, supponiamo che F sia oggi superiore a E del 3% su base annua, cioè, un dollaro a pronti valga 1,1 euro e a termine 1,143, il che indica un'attesa di svalutazione dell’euro intorno al 3%; se la differenza (i-i*) tra i saggi d'interesse interno e esterno é anch'essa intorno al 3% su base annua, risulterà indifferente investire in euro all'interno o in dollari all'estero. 

Se invece (i-i*) é uguale al 2%, Ef/E > (ii*), l'arbitraggista avrà convenienza a investire all'estero; infatti, senza correre rischi, innalzerà il rendimento del suo portafoglio. Finora ci siamo riferiti ad arbitraggisti, ossia a operatori che hanno un portafoglio chiuso. Quando un'operazione é scoperta é detta speculativa e avverrà a opera degli "speculatori". 


	Lo "speculatore" é colui che ha un portafoglio aperto, nel senso che il rendimento o il valore capitale delle sue attività o passività varia in relazione alle variazioni dei prezzi sul mercato; nel caso specifico, non chiudere l'operazione implica che il rendimento varia in relazione al tasso di cambio. 



 

Mentre nel linguaggio comune "speculatore", o "speculazione" hanno varie connotazioni e implicano spesso giudizi sul piano morale, in economia "speculatore" e "speculazione" sono termini tecnici: chiunque abbia un portafoglio aperto é uno speculatore. 

Un esportatore italiano che deve ricevere per contratto una certa somma di dollari fra sei mesi e non si copra a termine o non abbia una pari attività in dollari, é uno speculatore. 

Egli, infatti, ha un portafoglio aperto in quanto il valore del contratto varierà in relazione al livello che assumerà il dollaro fra sei mesi. Dunque, chiunque non bilanci attività e passività in modo tale da annullare l'effetto delle variazioni future dei prezzi é uno speculatore. 

Rispetto ai rendimenti, speculatore é chi basa le sue decisioni sulla relazione: (1+i*) ‹=› Ee/E(1+i*), dove Ee = E + Ee, e prende posizione in relazione alle proprie aspettative di cambio. Se prevalessero nel mercato aspettative di cambio stabile Ee = E quindi _Ee = 0, basterà un differenziale nominale nei tassi di interesse a determinare flussi di acquisto di titoli con più alto rendimento. 

Quando vale l'uguaglianza Ee /E - (i-i*) si dice che vale la parità dei tassi d'interesse scoperta (questa é un'ipotesi che fanno molti modelli di tassi di cambio). La parità dei tassi di interesse coperta, invece, eguaglia la differenza tra i tassi di interesse alla differenza tra il cambio a termine e quello a pronti. La prima é una relazione speculativa, la seconda no. 

Quando sul mercato Forex si verifica un disallineamento di prezzo, tra tre coppie di valute si ha la possibilità di effettuare un arbitraggio. L'uscita di importanti dati macro, ad esempio, potrebbe imprimere una forte accelerazione al prezzo di una o due coppie di valute, se questa accelerazione non è seguita in modo proporzionale dalla terza coppia si verifica un disallineamento di prezzo. 

 

Esempio 

 

Si abbiano le seguenti quotazioni:

 

[image: img2.png]

 

Abbiamo quindi: 

 

EUR/USD =

1,98744 USD/1 GBP x 0,68211 GBP/1 EUR =

1,35565

 

Come si può osservare il valore EUR/USD da noi ricavato è pari a 1.35565 e non coincide con quello di mercato pari a 1.35225; si è appunto verificato un disallineamento è un’opportunità per fare arbitraggio. 

 

Partiamo con un capitale di USD 1.000.000: 

 

Acquisto Euro con USD: 

 

1.000.000 USD / 1.35225 = 739.508,23 EUR

 

Acquisto GBP con EUR: 

 

739,508.23 EUR x 0.68211 GBP/EUR = 504.425,96 GBP

 

Acquisto USD con GBP: 

 

504,425.96 GBP x 1.98744 USD/GBP = 1.002.516,33 USD

 

Profitto dell’operazione di arbitraggio: 

 

1.002.516,33 USD - 1.000.000 USD = 2.516,33 USD

 

Questa operazione è più teorica che pratica; attualmente, infatti: 


	Le possibilità per perfezionare degli arbitraggi sono limitate e durano solo pochi secondi. 

	Gli spreads fissati dai broker annullerebbero il guadagno realizzato. 

	I broker non tollerano in genere questo tipo di attività. 



 

Tuttavia utilizzando piattaforme differenti (più broker) e metodologie di trading automatico si potrebbe ancora riuscire a trarre profitto da queste situazioni. 

 

Esempio 

 

Supponiamo che un trader abbia degli account con 3 diversi Forex broker, uno a New York, uno a Tokyo e uno a Londra. 

Dal momento che i prezzi sono determinati da attori locali, ci sono talvolta delle opportunità di arbitraggio tra paesi diversi. 

Mettiamo che i tassi siano i seguenti: 

 


	
GBP/USD = 1.6388 - 1.6393 su New York 

	
EUR/USD = 1.1832 - 1.1837 su Tokyo 

	
EUR/GBP = 0.7231 - 0.7236 su Londra 



 

In tale situazione esiste un'opportunità di arbitraggio con possibile profitto di 131 $ su un lotto standard senza rischio. Infatti: 


	Compriamo 100.000 EUR a $118,.70 a Tokyo. 

	Li rivendiamo su Londra per 72.310 GBP. 

	Rivendiamo i pounds su NY e otteniamo $118.501. 



 

Quindi, avremmo totalizzato: 

 

$ 118.501 - $ 118.370 = $ 131 senza rischio

 

 

 

 

 

 

 

 

 



I Contratti a Pronti 

 

 

 

I contratti a pronti sono quelli che si realizzano acquistando o vendendo divise estere contro unità di conto nazionale, con l’immediata consegna delle prime. 

Il rapporto che si stabilisce fra queste quotazioni è relativo alla disponibilità della valuta estera che sarà, rispettivamente:

 


	
Spot - regolamento valuta il secondo giorno successivo non festivo. 

	
Tom Next - regolamento valuta primo giorno lavorativo successivo. 

	
Overnight - regolamento valuta oggi. 



 

Queste transazioni rappresentano uno "scambio diretto" tra due valute, hanno la durata più breve e riguardano denaro liquido più che un contratto; gli interessi non sono inclusi nella transazione concordata. 

Tra i principali rischi, vanno tenuti presenti:

 


	L’oscillazione dei cambi, in quanto trattasi di operazione regolata ai cambi applicativi del momento di negoziazione.

	Rischio Paese, e cioè l’impossibilità di concludere l’intermediazione in valuta estera a causa di situazioni politiche, calamità naturali, etc. che interessano il Paese di riferimento.



 

Generalmente le negoziazioni spot sono effettuate "in durante", al cambio del momento quotato dalla banca e accettato dal cliente; è all'occorrenza possibile concludere operazioni al "cambio operativo unico", vale a dire al valore di listino determinato dalla banca quotidianamente per le principali divise e utilizzabile previa prenotazione della divisa da parte del cliente nei tempi stabiliti, tanto in acquisto come in vendita. 

Per importi non inferiori al controvalore di 200.000 Euro il cliente può affidare alla banca ordini a revoca, oppure con validità overnight (vale a dire sino alla mattina del giorno lavorativo bancario successivo), di tipo profit-taking (migliorativi rispetto alle condizioni correnti di mercato) oppure stop-loss (di limitazione di una condizione peggiorativa rispetto all'attualità). All'esecuzione di tali ordini sarà possibile il perfezionamento delle negoziazioni a pronti. 


Divergenza tra tasso di acquisto e tasso di vendita: 

 


	
Tasso denaro (bid rate) - tasso di acquisto dal pubblico. 

	
Tasso lettera (ask rate) - tasso di vendita al pubblico. 

	
Spread denaro-lettera - profitti unitari degli intermediari e/o costi di transazione. 



 

 





I Contratti a Termine 

 

 

 

I contratti a termine sono quelli nei quali l’acquisto o la vendita della valuta si effettuano con consegna differita, a un cambio prefissato, oltre 7 giorni dalla data dell’operazione.

Le operazioni a termine possono essere utilizzate per “scommettere” sui movimenti di cambi e quindi per coprire futuri esborsi di denaro:


	Si acquista a termine una valuta nell’ipotesi che questa si apprezzi, e la si vende alla stessa scadenza una volta che il movimento al rialzo è avvenuto.

	Si vende a termine una valuta nell’ipotesi che questa si deprezzi, e la si acquista alla stessa scadenza una volta che il movimento al ribasso è avvenuto. 



 

L’operazione a termine può essere effettuata senza avere il valore nominale di valuta sottostante, cioè allo scoperto, anche se si deve mettere a garanzia un certo margine per coprire le eventuali perdite. Il cambio a termine è semplicemente un’operazione matematica in quanto attualizza il corso futuro: non è, quindi, una previsione di mercato.

Il Cambio a Termine è composto dal Cambio spot + punti forward (premio o sconto):


	Il cambio spot dipende dal momento in cui si chiude l’operazione.

	I punti forward dipendono dal differenziale dei tassi di interesse delle due divise su quella scadenza (ad esempio 1 anno).

	Il cambio a termine non è altro quindi che il montante del cambio a pronti, calcolato secondo i tassi di interesse, e rappresenta quindi il cambio a pronti più (algebricamente) il “costo del tempo”.



 

Questa è la teoria della parità coperta dei tassi di interesse enunciata da Keynes, secondo la quale il montante di un investimento a breve espresso in una divisa deve essere uguale al montante di un investimento dello stesso controvalore, per la stessa scadenza, denominato in un’altra divisa, secondo i rispettivi tassi di interesse. La teoria di Keynes è stata definita “statica” in quanto tiene in considerazione la sola relazione tra tassi e tempo, ma non spiega eventuali disallineamenti effettivi tra i differenziali dei tassi di interesse e i prezzi a termine quotati. Nella realtà operativa più dinamica, i prezzi a termine possono “anticipare” i movimenti sui tassi di interesse. 

Gli operatori che sono interessati ad aprire operazioni a termine in acquisto/vendita su una certa valuta sono:


	Operatori commerciali: importatori ed esportatori.

	Operatori finanziari desiderosi di proteggere i loro investimenti dal rischio di cambio o di “cristallizzare” gli utili su cambi accumulati.

	Traders che vogliono speculare sui movimenti valutari.

	Arbitraggisti che sfruttano i temporanei disallineamenti nei prezzi dei mercati a termine.



 

Esempio

 

Un imprenditore deve incassare una somma di 1 milione di USD tra 6 mesi a fronte di un’esportazione.


	Il tasso di cambio EUR/USD attuale è pari a 1,16, quindi vendendo 1 milione di USD oggi otterrei 862.069 EUR. 

	L’operatore può attendere la scadenza e vendere 1 milione di USD al tasso di cambio EUR/USD che troverà fra 6 mesi, esponendosi al rischio che tale tasso sia superiore allo spot (l’esportatore perde in quanto l’euro si rafforza) o inferiore allo spot (l’imprenditore guadagna in quanto il dollaro si rafforza). 

	Se l’esportatore non vuole supportare tale rischio, può fissare il tasso EUR/USD a 6 mesi e quindi vendere 1 milione di USD a termine. In questo modo l’operatore conosce oggi con certezza il tasso di cambio al quale venderà 1 milione di USD tra 6 mesi, eliminando il rischio di cambio.



 

Considerata quindi una scadenza a 6 mesi e un differenziale tassi tra Euro e Dollaro positivo, il cambio a termine verrà determinato dallo spot (1,16) + il premio (15 pips) = 1,1615.

A questo livello di cambio l’esportatore consegnerà  i propri Dollari cambiandoli in Euro ed eliminando ogni tipo di aleatorietà legata alle evoluzioni future dei cambi.

 

Esempio

 


	Acquisto oggi dollari USA al cambio a pronti 1,07 e vendo 1.000 euro.

	Do in prestito la divisa estera per 360 giorni al tasso attivo + 1,5% .
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