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Gli investitori ricorderanno il 2015 come un anno mediocre ed 
estenuante. Gli eventi da ricordare sono stati la saga greca, il 
crollo del mercato delle materie prime, la svalutazione cinese 
ed il primo aumento dei tassi negli USA in oltre un decennio. Con 
sorpresa, il rallentamento economico in Cina ha avuto il mag-
giore impatto sugli eventi globali, con il timore del riemergere 
della svalutazione competitiva. Tuttavia, era opinione condivisa 
tra gli esperti del mercato che il rallentamento economico dei 
mercati emergenti non avrebbe potuto ostacolare la ripresa dei 
mercati sviluppati. Il mondo non è mai stato interconnesso a 
tal punto sul piano economico e finanziario. Il passaggio della 
potenza economica globale dalle economie sviluppate a quelle 
emergenti non ha bisogno di conferme e le proiezioni per gli 
anni a venire corroborano ulteriormente questa tendenza. 
Il mercato azionario statunitense, che ha seguito sostanzial-
mente un andamento lineare negli ultimi anni, ha mostrato 
segni di nervosismo. Il 24 agosto, il mercato azionario US ha 
registrato un crollo lampo, con l’indice Dow Jones Industrial 
sceso quasi a 1.100 punti nei primi minuti di negoziazione. Da 
una prospettiva di volatilità, il VIX, anche noto come l’»indice 
della paura», che misura le aspettative del mercato in relazione 

alla volatilità a breve termine tratta dai prezzi 
delle opzioni dell’indice azionario S&P 500, ha 
registrato in una settimana un picco del +113% in 
agosto. I contratti sui derivati a breve scadenza 
sul VIX sono andati alle stelle nella giornata del 
crollo lampo e i loro valori si sono impennati di 
oltre 10 volte all’apertura del mercato. 
La scossa nei primi giorni di negoziazione di 
quest’anno ha agito come un duro colpo per gli 
investitori. Il mercato azionario cinese è crollato 
di oltre il 7% a causa di dati deboli dal settore 
manifatturiero, imponendo un freno agli scambi 
delle azioni. Il tracollo si è diffuso al resto del mondo, ricor-
dando agli investitori per la seconda volta in meno di sei mesi 
che miliardi di valore di mercato potrebbero evaporare in pochi 
giorni e, aspetto più importante, della necessità di un’efficiente 
gestione del rischio e di coperture nel contesto di un portafo-
glio.
È questa la tendenza dettata per il resto dell’anno? L’osser-
vazione che siamo tentati di trarne è che gli investitori glo-
bali stanno diventando molto più sensibili a qualsiasi adegua-

mento della politica monetaria introdotto dalle autorità cinesi 
assumendo rapidamente un atteggiamento di panico (si veda 
il grafico). Se i fondamentali economici dovessero continuare 
a deteriorarsi, seguiranno naturalmente adeguamenti di poli-
tica monetaria. Inoltre, le banche centrali hanno una capacità 
inferiore di agire in modo contro-ciclico in questa fase e la 
Fed ha intrapreso un ciclo di aumento dei tassi. Le valutazioni 
azionarie si stanno gonfiando in alcune regioni del mondo, e 
le turbolenze dei mercati emergenti sono lungi dall’essere alle 
spalle. In breve, la volatilità è destinata a perdurare! I mercati 
sono soggetti a eventi di coda ricorrenti in natura, sebbene il 
tipo, la profondità e la durata possano variare. Dopo sette anni 
di rendimento positivo per l’S&P 500 (dividendo incluso, 2011 e 
2015 sono stati positivi), la probabilità che nel medio termine 
si verifichi una correzione del mercato è aumentata in modo 
considerevole. Di conseguenza, oggi più che mai è importante 
una copertura contro gli eventi di coda. 
Nell’implementazione di un programma di copertura, le visioni 
fondamentali e tattiche sono generalmente le considerazioni 
principali. Le problematiche di questo approccio rimangono la 
tempistica ed il dimensionamento appropriato. Il rischio di adot-

tare un approccio discrezionale alla copertura è 
quello di trovarsi fuori dal mercato quando si 
verifica un evento di coda. Avviare la costruzione 
di coperture nel mezzo della tempesta potrebbe 
rivelarsi molto costoso ed inefficace. In assenza 
di solide visioni, un approccio sistematico alla 
copertura può essere adottato con un budget 
predefinito distribuito nel corso dell’intero anno. 
Un miglioramento significativo ai rendimenti cor-
retti per il rischio può essere ottenuto integrando 
una componente di copertura nella combina-
zione di allocazione degli attivi. L’uso di coperture 

basate sulla volatilità rappresenta una delle modalità efficienti 
per trarre profitto dai molteplici eventi di deviazione standard. 
La forte correlazione negativa tra il mercato azionario e la vo-
latilità lo rende uno strumento utile per la diversificazione del 
portafoglio. La volatilità è diventata un attivo negoziabile alla 
CBOE che ha introdotto i primi contratti future sul VIX nel 2004 
e le opzioni sul VIX due anni dopo. Data la maggiore liquidità, 
i derivati sul VIX sono ormai diventati popolari e accessibili a 
qualsiasi investitore. Questi strumenti offrono rendimenti asim-
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metrici e tendono a sovraperformare in occasione di tracolli di 
vasta portata. Da un confronto tra call e future sul VIX emerge 
che le call offrono generalmente un miglior rapporto rischio/
rendimento durante i periodi di cessioni, ma hanno una liquidità 
inferiore e sono meno reattivi ai mercati soggetti a un lento 
calo. In termini di scadenza da considerare, la volatilità a più 
lungo termine ha normalmente un costo di detenzione più bas-
so con una reattività inferiore alle cessioni scatenate da panico, 
ciò che è ben espresso dall’inversione della struttura per sca-
denze del VIX in tali circostanze. Inoltre, gli studi accademici 
dimostrano una relazione relativamente forte tra gli spread 
creditizi e la volatilità azionaria implicita, promuovendo l’uso 
di strumenti basati sulla volatilità come una copertura indiretta 
contro lo stress nei mercati del credito. 

La partecipazione a programmi di copertura contro gli eventi 
di coda richiede pazienza, una della virtù che hanno smesso di 
possedere i partecipanti al mercato oggigiorno. La domanda 
di copertura si è evoluta nel corso degli anni, passando da un 
focus intenso sull’acquisto di una protezione dal rischio di coda 
a qualsiasi prezzo a una posizione più diversificata. Preservare 
il capitale durante i periodi di flessione del mercato è di mas-
sima importanza, in particolare in un mondo caratterizzato da 
una crescita lenta in cui la svalutazione monetaria è diventata 
l’arma economica preferita. 

Relazione forte tra la politica monetaria cinese e le azioni globali:
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