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Vediamo un’analisi riguardo al Sentiment dell’Indice S&PMib e dei principali Titoli Italiani in base 
al P/C ratio- questa analisi è anche utile per vedere i titoli considerati più forti (o più deboli) dal 
mercato delle Opzioni. 
 
Spiegazione della Tabella 
Io prendo in considerazione il P/C ratio sia basato sui Volumi che sull’Open Interest, dando 
maggior peso a quello calcolato con l’Open Interest. 
I Volumi mi danno un Sentiment più legato al breve periodo (1-2 settimane)- l’Open Interest è 
legato ad un sentiment di più ampio respiro (da 3-4 settimane a 1-2 mesi). 
 
In genere considero solo i Titoli che abbiano un Open Interest piuttosto alto (diciamo dell’ordine di 
15000- 20000 contratti) oppure, meglio ancora, che abbiano un valore di contratti in Opzioni che 
rispetto alla capitalizzazione del titolo siano superiori al 2-3%. Quanto più è alto questo valore tanto 
più il P/C ratio ha validità come sentiment. Vista la fase attuale, in cui i volumi sono in calo, ho 
abbassato tale livello intorno all’1%. 
 
Un P/C ratio maggiore di 1 significa prevalenza di Put (rispetto alle Call). 
Questo conduce ad un sentiment negativo, oppure, se si tratta di un titolo ad elevata 
capitalizzazione, il significato è legato ad una copertura di portafoglio in cista di un ribasso generale 
del mercato. 
Un P/C ratio minore di 1 significa prevalenza di Call, e questo sì è un sentiment positivo sul titolo. 
Di solito uso come filtro un P/C ratio minore di 0,8 e maggiore di 1,2 (o 0,75 e 1,25) dando sempre 
maggior rilevanza al P/C ratio inerente all’Open Interest. 
 
 
Analisi della Tabella 
Vediamo la tabella aggiornata con i dati di chiusura del 25 agosto- i Volumi rappresentano tutti i 
Volumi di agosto- (in questa tabella ho messo solo i titoli che hanno un controvalore delle opzioni 
rispetto alla capitalizzazione di almeno l’1% circa)- gli Open Interest sono quelli riferiti al giorno 
precedente. 
 

 
 
Nella 2° riga si nota che il P/C ratio inerente le opzioni sull’indice Ftse-Mib è pari ad 1,14 per i 
Volumi e 1,02 per l’Open Interest. Rispetto alle ultime rilevazioni questi valori sono leggermente 
cresciuti soprattutto per i Volumi. 
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In base a questi numeri il Sentiment è neutrale con una leggera prevalenza di coperture nel breve 
periodo, dovute anche al forte rialzo, che spinge a proteggere i portafogli da eventuali correzioni. 
 
 
Il quadro generale delle Opzioni su Azioni (tenendo conto di tutte le opzioni su azioni e quindi non 
solo quelle della tabella) è il seguente: 
 
Tot Azioni (con Opz.) 47 
Positive 13 
Mod. Positive 1 
Coperture 6 
 
Qui si ha un prevalere del numero di Azioni con Sentiment positivo rispetto a quelle con Sentiment 
negativo. Pertanto il Sentiment generale è positivo per quanto riguarda i titoli che compongono 
l’indice Ftse-Mib. 
Ma andiamo a vedere in dettaglio i titoli con maggiori contrattazioni sulle Opzioni. 
 
 
I titoli con un “Sentiment” positivo (e che possono sovraperformare il mercato) sono: 
Banca Monte Paschi: qui è piuttosto deciso il segnale di forza anche se il controvalore delle 
Opzioni non è alto (1,31% della capitalizz.), ma è ben più alto del solito e questo dura oramai da 
qualche mese 
Banca Pop Mi: si noti il bassissimo P/C ratio sia sui Volumi che sull’Op. Int che dura da oltre 5 
mesi- qui il mercato è fortemente rialzista- il controvalore delle Opz. è pari al 2,34% della 
capitalizzazione, che è un valore alto per questo titolo 
Intesa S.P.: anche qui abbiamo un P/C ratio piuttosto basso e una controvalore delle Opzioni 
piuttosto alto (4,45%) ed in aumento rispetto alle ultime rilevazioni 
Mediobanca: anche qui il P/C ratio è piuttosto basso e quindi il Sentiment è decisamente positivo- 
il controvalore delle opzioni non è elevatissimo, ma se si tenesse conto della azioni circolanti 
salirebbe ad oltre il 3%. 
 
 
Titoli su cui sono state effettuate coperture sono: 
Eni:  il controvalore delle Opz. è più alto del solito- evidentemente si coprono i portafogli che hanno 
molte azioni Eni 
Fiat:  il controvalore delle Opz. è elevatissimo (oltre 25%)ed anche qui si coprono i portafogli che 
hanno in carico molti titoli Fiat 
Snam rete Gas: questo titoli sta sottoperformando il mercato e il p7C ratio è sbilanciatissimo verso 
le Put. Il controvalore delle Opzioni è basso ma molto più alto del solito. Oltre alle coperture 
sembra esserci anche speculazione al ribasso degli opzionisti. 
 
 
Se guardiamo le ultime 3 righe abbiamo un sunto generale della situazione: 
infatti, il P/C ratio delle Opzioni su Azioni (considerando i pesi dei vari contratti di Opzione) è pari 
a 0,96 per i Volumi e 0,97 per l’Open Int.- il che mi indica un Sentiment neutrale. 
Se consideriamo anche le Opzioni sull’indice Ftse-Mib il P/C ratio diventa complessivamente 1,1 
per i Volumi e 1,01 di Open. Int. 
 
Nel complesso la lettura è neutrale ma con qualche timore per un eventuale ribasso in arrivo. 
In pratica il mondo delle Opzioni, che più degli altri mercati è necessariamente basato sulla 
previsione delle settimane/mesi a venire, rimane piuttosto prudente sull’attuale fase rialzista. 
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Ad accrescere questa lettura c’è il fatto che su titoli ad elevata capitalizzazione come Generali, 
Telecom, Unicredit, i segnali siano contrastanti ed improntati ad un certa Sentiment di incertezza. 
 
Ricordo che questa lettura non è statica, ma dinamica (come tutti i dati di borsa) ed andrebbe 
aggiornata almeno ogni 2 settimane, per vedere se ci sono sostanziali variazioni della lettura dei 
valori. 
 


