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Dividendi & Moneyness

Premessa: € indispensabile conoscere il prezzo esatto del sottostante a cui fanno riferimento le
opzioni e quindi la loro moneyness (posizione rispetto al prezzo del sottostante). Nei casi in cui vi sono
alterazioni future del prezzo del sottostante & necessario considerare questa variazione perché la
moneyness delle opzioni sulle scadenze successive sara diversa da quella attuale.

Lo stacco dei dividendi abbassa il valore dello strumento finanziario, indice o azione, che li ha
staccati.

In un mercato a contrattazione continua dove non ci devono essere arbitraggi, il possessore di una
opzione Call e il possessore di una opzione Put non debbono trarre vantaggi/svantaggi dallo stacco dei
dividendi. Per fare si che cid avvenga il valore dello stacco & gia incorporato gia nel prezzo
dell'opzione medesima e quindi € aggiunto alla Put e tolto alla Call che scadono DOPO lo stacco
medesimo.

Nell'immagine sottostante e possibile vedere I'impatto che hanno i dividendi sulle volatilita: nel chart
1 e rappresentata la curva di volatilita delle opzioni con scadenza la settimana prima dello stacco dei
dividendi, mentre nel chart 2 & rappresentata la curva di volatilita delle opzioni con scadenza la
settimana dopo lo stacco dei dividendi.

Nel Chart 2 si nota quindi una volatilita molto bassa sulle opzioni Call ATM (17700), questo perche il
valore ATM reale sarebbe 17200, la curva Call andrebbe traslata verso sinistra dei punti del
dividendo. Per le opzioni Put il ragionamento & speculare, la curva andrebbe traslata verso destra dei
punti del dividendo.
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Fatta questa premessa per utilizzare correttamente Iceberg e necessario allineare la
moneyness ai dividendi. Per fare questo ci sono tre modi che vengono illustrati di seguito.
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Video Tutorial

§#84120/04/2016/Strategy - Gestione dei Dividendi|5:40| ik

Clicca qui per vedere altri Video di Iceberg

Allineare la Moneyness ai Dividendi

In Iceberg ci sono tre modi per allineare il valore della moneyness ai dividendi di un sottostante,
accessibili dal pulsante Settings della Strategy:

1. Sottostante Alternativo (future con scadenza successiva allo stacco del dividendo);
2. Put/Call Parity;
3. Sottostante con Dividendi.

La configurazione di base prevede I'utilizzo del Sottostante senza Dividendi.

Sottostante Alternativo

Come abbiamo visto in precedenza lo stacco del dividendo di un indice, o0 un azione, crea
un‘abbassamento del valore dell'indice o dell'azione pari all'importo del dividendo.

E' quindi fondamentale utilizzare opzioni sapendo esattamente quale sara I'effettivo valore dello
strumento sottostante alla scadenza delle opzioni. Il metodo piu corretto e quello illustrato in
precedenza con l'inserimento dei dividendi sullo strumento sottostate, tuttavia in Iceberg & presente
anche un altro metodo, piu veloce e semplice e che non implica la conoscenza dell'importo del
dividendo. E' sufficiente utilizzare il future della prima scadenza successiva allo stacco del dividendo
in quanto dopo lo stacco del dividendo il sottostante di riferimento quotera circa (la quotazione non ¢
precisa al punto perche tra sottostante e future € sempre presente una differenza data dal Risk Free
Rate) quel prezzo.

Il sottostante di riferimento viene sempre scritto in grassetto e la modalita di calcolo della moneyness

riportata in testa.
Di seqguito la procedura:

Situazione di Partenza

La situazione di partenza della strategia vede I'indice D) EURO STOXX 50 come sottostante di
riferimento (scritto in grassetto e la modalita di calcolo della moneyness riportata in testa).
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Moneyness: Underfying with Dividends - D7 FURO STOXX 50 Index

Symbol
Type

Index 1]
PUT
|F'UT
| cau
|EALL

Avg.
Price

Name Strike Expiry Oty Bid AsK Last EEE":,S At Now Realized

DJ EURO STOXX 50 Index
Put @ 2900 2016-06-17
Put @ 2875 2016-06-17
Cal @ 2950 2016-06-17
Cal @ 2975 2016-06-17

€ 0,00
€ 0,00
€ 0,00
€ 0,00
€ 0,00

€0,00
2000 2016-06-17
2875 2016-06-17
2950 2016-06-17

2975 2016-06-17 € 152,50

Aggiunta Future alla Strategia

Come prima cosa cliccando su Add Futures va inserito nella strategia il future della prima scadenza
successiva allo stacco del dividendo.

iclch Ul Tools Window  Help

VYW gL LD

Select Futures
Underlying = ETF

e | New

v

Strategy  Settings

=

Filter  Defaut  Market Maker
Filters Surfaces

" options Chain

Enzble
Hedging  Planning

Automatic Systems

Broker
Strategy
Welcome

Add Futures
Add IndexHedge ETF -
At Now

i Strategy 6

In Session Net Result Realzed

€0,00

Max Profit
o+, I

Max Risk % Downside Break-Even % Upside Brezk-Even Days to Expiries Elpsed D3

YES €111,00 €111,00 Select Futures - (=] x

Paint
Value

Lot

Import Size

Expiry Name

|

Symbol

Name Type

- 2016-06-17

2016-09-16

D] Eure Stosx 50 06-16

D) EURD STOXX 50 Indax D] Euro Stooo 50 09-16

Index

What If

Hedgirg

Planning

volatility

Put @ 2900 2016-06-17
Put @ 2875 2016-06-17
Cal @ 2950 2016-06-17
Cal @ 2975 2016-06-17

Real
Chain

Time Add Delz

PUT ]| 2016-12-16 D] Euro Stosex 50 12-16

| PUT
[ car
[ can

Cancel

Strike Time

Che viene quindi aggiunto all'elenco degli strumenti presenti nella strategia.
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Moneyness: Underlying with Dividends - DF FURO STOXX 50 Index

= Qty | Ask [ N nl 8 Delia At Now

Symbol
Type
DJ FURQ STOXX 50 Index | Index 0 2037 4 1.000 €0,00

St e pUT i 016- 70, 7 70 8 6.132 0.414 € 2,00

Narme

|F'|JT 2016-06 1 60 61, 491 26.40° .37 € 118,50

cal @ | caw
cal @ 29 517 | can

I Future

Impostazione Future come Sottostante di Riferimento

Cliccando con il tasto destro del mouse sul future e presente la funzione Use as Main Underlying che
permette, appunto, di utilizzare lo strumento selezionato come sottostante di riferimento della
strategia.

Took  Window  Help

ﬁﬁﬁ M X

Defaut  Market Maker Paper

Strategy Settings

In Session Net Result At Now Rezlzed Max Prof

= Moneyness Mode Altemative Underlying
E YES €111,5 €111,50 € 0,00
Put/Call Parnity

Mosaynass 8 Underlying With Dividends

Name E;n;t:m Strike Bt Underfying Without Dividends Realzed
¥p

D7 EURQ STOXX 50 Index | Index € 0,00
Select Alternative Underking () D] EURD STOXX 50 Index
016-06-17 PUT 2900 2016-0 - € 0,00

016-06-17 | PUT 2875 2016-0 €0,00

| CALL 2950 2016-0

| cau 975 2016-0

| Future 2016-0 €0,00

Cancel | | Real
%5 P Add e

irg THEngr“g L4 What If 4 Comparison 4 Trades ¥ Charts

Situazione Finale

Ora il sottostante di riferimento della strategia € il future (scritto in grassetto e la modalita di calcolo
della moneyness riportata in testa).
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Name SHE:';-{I[
D) EURD STOXX 50 Index Index
20160617 | PUT
2016-06-17 | PUT
0617  |can
5 2016-06-17 | CALL

DT Furo Stoxx 50 06-16 I Future

Moneyness: Alternative Underlying - DJ Euro Stoxx 50 06-16

Expiy Oty

2950 2

2975

Implied

Vol. %

Dela

1.000
-0.455
-0.406
0.437
0.381

1.000

AL Now Reakzed
€ 0,00 € 0,00

€ 0,00

€ 0,00

€ 0,00

€ 0,00

Put/Call Parity

Un'altro metodo € di verificare sulla Chain Opzioni della scadenza successiva allo stacco del dividendo

il Call-Put Parity:

in assenza di dividendi al prezzo del sottostante (quindi valore ATM) la call e la put quotano lo stesso
rischio, quindi lo stesso premio, ovvero la differenza tra il premio di una opzione call ed il premio di
una opzione put e uguale alla differenza tra il prezzo attuale del sottostante ed il valore attuale dello
strike price delle opzioni (tralasciando il valore marginale degli interessi sulla capitalizzazione).

Dato questo assioma, se si analizza la Chain Opzioni alla scadenza successiva lo stacco del dividendo
si nota come la parita di quotazione tra call e put non € sull'ATM ma piu OTM verso il lato Put, questo
perche a quella scadenza il sottostante quotera un prezzo inferiore a quello attuale.
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Symbal

- Strke Expiry Qty Bid Ask st - ,: Deta AtMNow Realzed

Name

FTSE MIB 40 Index Index 0 1.000 € 0,00 € 0,00

Expiry
Strike

Add Defta
18300
18400
18500

18800
18900
15000

+++++++++

+
+
+
+
+
+
+
+
+

19100

16500

17000

-‘_'—'_‘—‘—-—-_._,_-
18500 B

18000 Stop

19500 Stop

+++++++++
+++++++++

Si nota dall'immagine come sulla scadenza 01/04/2016 (prima dello stacco del dividendo) la parita tra
premio call e put si trovi circa a meta tra gli strike evidenziati (18600 - 18700) quindi proprio al prezzo
del sottostante 18683.

Il calcolo per giungere al valore esatto & fatto sullo strike ATM, 18700:
Call 18700: 292 + 316 /2 = 304

Put 18700: 326 + 346 /2 = 336

Sottostante = Strike + (Call - Put), quindi 18700 + (304 - 336) = 18668

La differenza tra 18668 (ottenuto dal calcolo) e 18683 (valore effettivo) e dovuto al fatto che abbiamo
tralasciato il valore marginale degli interessi sulla capitalizzazione e che come prezzo dell'opzione
abbiamo utilizzato la media bid/ask mentre non e detto che il prezzo effettivo sia a meta.

Mentre sulla scadenza 17/06/2016 la parita tra premio call e put si trova circa a meta tra gli strike
evidenziati (18000 - 18500) ben al di sotto del prezzo attuale del sottostante. Quello € il prezzo ATM
da prendere in considerazione.

La data di pagamento dei dividendi € diversa da azienda ad azienda, solitamente comunque la parte
maggiore viene pagata tra la terza e la quarta settimana di marzo. Quindi, la data che andremo ad
imputare per lo stacco del dividendo, sara il 23 Maggio 2016. Questa data non & precisa al 100% ma
garantisce comunqgue una buona approssimazione.
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Sottostante con Dividendi

La prima operazione da fare e individuare 'ammontare del dividendo e la data.

Tralasciando il valore degli interessi sulla capitalizzazione che & marginale se le duration dei due
futures in comparazione sono vicine, il metodo piu semplice per conoscere I'ammontare del dividendo
e verificare la differenza di prezzatura che si trova tra il future dello strumento che scade prima dello
stacco del dividendo ed il future che scade dopo lo stacco del dividendo:

| FIB&C |l1oEM | b Proposte | Personalizza || Ordine |

X C N Qta Rirl Ael Qtda Nr VvV X Prezzo Q.ta Ora

(X C 4 82 18.715 18.720 ol 2 V¥ X 18.715 1 09:04:58

S5 2 1 40 18./10 18./45 1 1V X 4

X € 1 25 18,695 18.730 1 1V X

X C 1 1 18,685 18.740 1 1V X

X C 1 1 18,675 18.745 a5 1LY X

Q.ta: ( 0 :l Pr.: [ ] Fase: [aslafmnt. 'l

Tipo: f - ] Tipo: [meg ~|  validita: [a chiusura - |
Buy | | Ordinaria 2| sCanc]| [ sell_|

| FIBEF ”IDEM - b [ Proposte ]f Personalizza 1[ Crdine ]

Prezzo Q.ta Ora

X € 13 18 18.160 18.165 7 5V X 18.165 1 10:59:21

X C 22 31 18.155 13.170 31 21V X 4 18.160 1 10:58:57

X € 29 43 18.150 18.175 43 22V X

X € 28 78 18.145 18.180 77 8 V¥V X

X C 27 70 18.140 18.185 56 23V X

Q.ta: [ 0 :] Pr.: [ 0 :l Fase: [asia;"mnt. "]

Tipo: [ - l Tipo: [meg ] Validita: [a chiusura - ]
Buy | Ordinaria 3 | ..canc | [ Sell |

Come si vedo chiaramente dall'immagine tra il future di Marzo (18720 punti) ed il future di Giugno
(18165 punti) vi & una differenza di 555 punti. Questa differenza & la somma ponderata dei dividendi
che saranno pagati dalle aziende che compongo il FTSE MIB 40 tra Marzo e Giugno.

Una volta individuati i dividendi e la data questi vanno inseriti in Symbol Manager
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La prima possibilita per inserire i dividendi di uno strumento finanziario € quello di inserirli
direttamente nella codifica dello strumento stesso in Symbol Manager nella pagine dal broker che si
utilizza.

1] Symbol Manager
Fle, | symbas

Yahoo! Finance Barchart Interactive Brokers IWBank QuickTrade weBank 130pen

Symbol MLEQCON.I_SPMIB

Options  Futures Goncia

Name FTSE MIB 40 Index
Category Index
Expiry
Order Type
Pant Value
Lot Size
Currency

Min. Tick

[l BOLSA DE MADRID
E CBOT - BECBOT - HYMEX
0 e
[ euse
Stock
Stk JMEXT BEL
EXT PA

[E=Re 2()16-05-23 - Stock

Value 500 Stock

Stock

B VI UL

Changes has been saved

Una volta che lo strumento viene editato appare sulla destra la sidebar nella quale sono inseriti tutti i
parametri dello strumento, € presente anche il pulsante Dividends, che apre una finestra nella quale
inserire, appunto, il dividendo con I'importo e la data.

Una volta che il dividendo ¢ inserito nello strumento, esso sara considerato in ogni strategia che verra
creata su quello strumento e con quel broker. Per comodita una volta che su uno strumento ¢ stato
inserito un dividendo il nome dello strumento viene scritto in corsivo.

In alternativa i dividendi possono essere inseriti anche direttamente nella Strategy

Un'altra possibilita € quella di inserire il dividendo nella Strategy. In questo caso il dividendo sara
considerato SOLO nella Strategy in cui viene inserito e non in altre Strategy anche se sul medesimo
sottostante.
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Welcome i Strategy 5 X

Net Resul At Mow Realzed Max Profit Max Risk side Break-Even % Upside Break-Even Days to Expiries Elps:

€0,00 €3.600,00 0.10 % 31
Moneyness: Underlving with Dividends - FTSE MIB 40 Index

Avg.  Implied

el t Now tealirad
price Vol % Delta At No Realize

Strike Expiry Qty | Ask Last

1.000 € 0,00

1440 45.911

Enable / Disable
Edit Underlying
aper Trading

uick Alerts
Q Point Value

a Hist | Chart .
pen Historical Cha Lot Sie

Choose Properties "
ETF Ratio

w Dividends = Historical Volatility

[0 L Realized Dividends

+++++++++

Add New Dividend Selecte

OK Cancel

Bl Theoretical Prices Bl Market Prices RealTime Data No RealTime Data

Cliccando con il tasto destro del mouse sul sottostante e cliccando su Edit si apre la finestra Edit
Underlying, dal tab Other Settings e poi possibile cliccare su Dividends ed inserire il dividendo con
I'importo e la data dello stacco.
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Tools

Window Help

1&&@@11&&

Slnlaw Serln:sl Seledt H.tl.lus Load From
l..l Broker

:e‘l.lr,

Strategy l.hdu’llpiu

Filter
Expiries  Strikes  FAlters
Options Chain

Fitter ~ Defaut MarketMaker
Surfaces

L ’ / - ——
2 & L
\ E & | @
Paper Real Clear Enable  Enable @ Template
Tradng  Market  Pendng | Hedging  Planning -
Trading Automatic Systems

Net Result Realzed

Symbal

e Strke

FTSE MIB 40 Index

Put @ 19000 2016-06-17

Index
PUT

1
1

Equity v volatility r Planning L4 Hedging Y whatie T Comparison ¥ trades T chars IR

0,98

0,76

+
+
+
+
+
+
+
+
+

I Theoretical Prices

B Market Prices

 Welcome i Strategy 6 Strategy 7 X

Max Profi Max Risk

Expiry T Bid Ask

19000 2016-06-17

Strategy Theoretical Prices ™ ¥aR

% Downside Break-Even

Moneyness Mode

RealTime Data

% Upside Break-Even Days to Expiries Elaps

0.04 %

fvg. I

Price  Vol. % e

AL Now

1.000 € 0,00 € 0,00

1440 12,200 -0.998 € 0,00

Strategy Settings

Margins

Altemnative Underlying
Put/Call Parity

Undertying Without Dividends

= =
0,81 4 St
SUlL 5

Stop

Mo RealTime Data

Successivamente si imposta I'utilizzo del Sottostante con Dividendo e da questo momento Iceberg &
impostato correttamente, la moneyness utilizzata € sempre riportata in testa alle colonne.

Payoff con Dividendo

Facendo un esempio pratico supponiamo di vendere una Put 18500 su scadenza 06/2016 mentre il
sottostante FTSEMIB batte 18700, quindi una put leggermente OTM.

Dopo aver inserito i 555 punti di dividendo calcolati prima con la data del 23 Maggio 2016, Iceberg
plotta sul payoff oltre che il pallino con l'indicazione del prezzo attuale del sottostante anche un altro
diamante di colore verde di quello che sara effettivamente il prezzo del sottostante alla scadenza di

Giugno 2016.
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