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IN ATTESA DI QUOTAZIONE
I certificati in fila per approdare al Sedex
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CERTIFICATI IN ATTESA DI QUOTAZIONE AL SEDEX

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

ISIN EMITTENTE TIPOLOGIA SOTTOSTANTE FINE COLLOCAMENTO EMISSIONE SCADENZA
DE000DB5V0Y6 Deutsche Bank EXPRESS DJ Eurostoxx 50 04/01/2010 08/01/2010 07/01/2015
DE000DB03QN0 Deutsche Bank BONUS CAP DBLCI OY Brent EUR Hedged Excess Return Index 05/01/2010 08/01/2010 05/01/2015
IT0004555626 Banca IMI EQUITY PROTECTION CAP DJ Eurostoxx Utilities 18/12/2009 23/12/2009 23/12/2014
NL0009311158 Bnp Paribas ATHENA CERTIFICATE DJ Eurostoxx 50 11/12/2009 16/12/2009 09/12/2014
IT0004549538 Banca IMI EQUITY PROTECTION CAP FTSE Mib 02/12/2009 04/12/2009 04/12/2014
IT0004549520 Banca IMI EQUITY PROTECTION CAP QUANTO S&P Gsci Industrial Metals ER Index 02/12/2009 04/12/2009 04/12/2014
NL0009285808 Abn Amro - RBS PROTECTION CERTIFICATES Basket monetario 25/11/2009 30/11/2009 30/11/2014
IT0004546237 Banca Aletti & C PLANAR DJ Eurostoxx Select Dividend 30 26/11/2009 30/11/2009 28/11/2014
DE000DB5U8Y0 Deutsche Bank EXPRESS DJ Eurostoxx 50 23/11/2009 26/11/2009 25/11/2014
NL0009284884 Abn Amro - RBS EQUITY PROTECTION SWITCH DJ Eurostoxx 50 20/11/2009 24/11/2009 24/11/2014
DE000DB5U9Y8 Deutsche Bank EXPRESS DJ Eurostoxx 50 21/10/2009 26/10/2009 23/10/2014
XS0441697629 Bnp Paribas EQUITY PROTECTION CAP S&P Gsci Natural Gas ER Index 28/09/2009 30/09/2009 29/09/2014
IT0004555253 Banca Aletti & C BORSA PROTETTA CON CAP Basket di azioni 28/12/2009 30/12/2009 30/12/2013
IT0004555261 Banca Aletti & C BONUS FTSE Mib 28/12/2009 30/12/2009 30/12/2013
IT0004546229 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES DJ Eurostoxx 50 26/11/2009 30/11/2009 29/11/2013
IT0004546211 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES DJ Eurostoxx 50 26/11/2009 30/11/2009 29/11/2013
IT0004547169 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES FTSE Mib 26/11/2009 30/11/2009 29/11/2013
IT0004524366 Banca IMI EQUITY PROTECTION CAP DJ Eurostoxx Oil & Gas 25/09/2009 30/09/2009 30/09/2013
DE000DB3Z1Y2 Deutsche Bank EQUITY PROTECTION Fiat spa 23/09/2008 30/09/2008 30/09/2013
IT0004524374 Banca IMI EQUITY PROTECTION CAP DJ Eurostoxx Oil & Gas 25/09/2009 30/09/2009 30/09/2013
DE000SAL5FA1 Sal. Oppenheim Jr. & Cie. BUTTERFLY CERTIFICATE DJ Eurostoxx 50 16/10/2009 19/10/2009 22/07/2013
USU481223340 JP Morgan Chase N.V. AUTOCALLABLE South East Asia 40 07/03/2008 13/03/2008 14/03/2013
IT0004450869 Banca IMI EQUITY PROTECTION CAP S&P 500 Index 12/02/2009 16/02/2009 18/02/2013
IT0004294119 AbaxBank AUTOCALLABLE OVER PERFORMANCE Basket di azioni 14/12/2007 21/12/2007 21/12/2012
IT0004555196 Banca Aletti & C BONUS FTSE Mib 21/12/2009 23/12/2009 21/12/2012
NL0009099001 Bnp Paribas ATHENA CERTIFICATE Basket di azioni 18/12/2009 28/12/2009 18/12/2012
DE000DB1Q2X5 Deutsche Bank CERTIFICATE Basket di indici 10/12/2009 15/12/2009 14/12/2012
NL0006298648 Bnp Paribas EQUITY PROTECTION CAP Basket di azioni 14/11/2008 21/11/2008 10/12/2012
NL0009098771 Bnp Paribas ATHENA DOPPIA CHANCE Bnp Paribas 30/10/2009 06/11/2009 30/10/2012
NL0009099878 Bnp Paribas ATHENA WORST Basket di azioni 28/12/2009 05/01/2010 31/07/2012
NL0009099845 Bnp Paribas ATHENA WORST Basket di azioni 23/12/2009 30/12/2009 24/07/2012
NL0006295412 Bnp Paribas EQUITY PROTECTION CAP Basket Olimpiadi 30/06/2008 07/07/2008 06/07/2012
NL0009097914 Bnp Paribas ATHENA CERTIFICATE Basket di azioni 30/06/2009 07/07/2009 02/07/2012
DE000DB5R3Y6 Deutsche Bank DOUBLE CHANCE FTSE Mib 27/05/2009 01/06/2009 29/05/2012
NL0006292526 Bnp Paribas BANKALLABLE Basket di azioni 21/05/2008 27/05/2008 25/05/2012
DE000DB706Z4 Deutsche Bank EQUITY PROTECTION FTSE Mib 01/09/2006 04/09/2006 24/05/2012
XS0357326916 Bnp Paribas BESTIMING Basket di indici 09/05/2008 14/05/2008 14/05/2012
NL0006189433 Bnp Paribas BONUS REBOUND DJ Eurostoxx 50 04/04/2008 09/04/2008 11/04/2012
DE000DB5P7Y9 Deutsche Bank OUTPERFORMANCE DJ Eurostoxx 50 30/01/2009 04/02/2009 03/02/2012
DE000SAL5D13 Sal. Oppenheim Jr. & Cie. BUTTERFLY CERTIFICATE DJ Eurostoxx 50 22/08/2008 01/09/2008 03/02/2012
DE000DB149Y0 Deutsche Bank TWIN WIN DJ Eurostoxx 50 06/02/2007 12/02/2007 31/01/2012
DE000SG1D6Z3 Societe Generale EMERGING OPPORTUNITY Basket di indici 24/01/2008 31/01/2008 31/01/2012
GB00B3FMNC45 Barclays CERTIFICATE INDEX EuroZone Consumer Prices Harmonised Index ex Tobacco 16/12/2008 22/12/2008 22/12/2011
DE000SAL5CQ4 Sal. Oppenheim Jr. & Cie. BUTTERFLY CERTIFICATE DJ Eurostoxx 50 23/06/2008 01/07/2008 21/12/2011
DE000DB489Y0 Deutsche Bank EQUITY PROTECTION CAP FTSE Mib 30/04/2007 02/05/2007 31/10/2011
DE000DB906Y3 Deutsche Bank PARACHUTE FTSE Mib 28/08/2007 31/08/2007 29/08/2011
DE000SG0P8A9 Societe Generale RAINBOW Basket di azioni 05/08/2008 12/08/2008 08/08/2011
DE000DB3M1Y7 Deutsche Bank EQUITY PROTECTION CAP Fiat spa 31/07/2008 05/08/2008 04/08/2011
DE000SAL5F29 Sal. Oppenheim Jr. & Cie. EXPRESS COUPON PLUS DJ Eurostoxx 50 24/07/2009 27/07/2009 29/07/2011
DE000DB692Y9 Deutsche Bank TWIN WIN DJ Eurostoxx 50 11/05/2007 16/05/2007 01/07/2011
DE000DB699Y4 Deutsche Bank TWIN WIN FTSE Mib 14/06/2007 15/06/2007 15/06/2011
IT0004314487 Banca Aletti & C BORSA PROTETTA CON CAP Enel spa 28/02/2008 03/03/2008 03/03/2011
JE00B2NKNW34 Goldman Sachs DIGITAL SPREAD CERTIFICATE Basket di indici 22/02/2008 25/02/2008 22/02/2011
IT0004315765 Banca IMI SPREAD QUANTO Basket di fondi 30/01/2008 07/02/2008 07/02/2011
DE000DB488Y2 Deutsche Bank TWIN WIN Nikkei 225 Index 30/04/2007 02/05/2007 30/12/2010
DE000SAL5ET4 Sal. Oppenheim Jr. & Cie. EXPRESS DOUBLE CHANCE DJ Eurostoxx 50 03/04/2009 06/04/2009 24/12/2010
IT0004297070 Banca IMI BORSA PROTETTA CON CAP FTSE Mib 14/12/2007 20/12/2007 20/12/2010
NL0009297183 JP Morgan Chase N.V. OPTIMUM SPRINT DJ Eurostoxx 50 26/11/2009 30/12/2009 30/11/2010
IT0004288541 AbaxBank AUTOCALLABLE OVER PERFORMANCE Basket di indici 12/11/2007 15/11/2007 15/11/2010
DE000DB432Y0 Deutsche Bank EQUITY PROTECTION FTSE Mib 27/03/2007 02/04/2007 02/06/2010
DE000DB485Y8 Deutsche Bank DOUBLE WIN DJ Eurostoxx 50 19/04/2007 20/04/2007 13/04/2010
DE000DB431Y2 Deutsche Bank EQUITY PROTECTION Nikkei 225 Index 27/03/2007 02/04/2007 02/04/2010
IT0004174543 Banca IMI BONUS FTSE Mib 15/02/2007 22/02/2007 22/02/2010
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UN COUPON VICINO AL 5%
Era partito con una promessa dell’8% annuo il Coupon di UniCredit 

Oggi, dopo nove mesi e il 50% di rialzo, la cedola è sempre più al sicuro
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Con i mercati azionari in costante salita e tassi di interesse
ancorati sui minimi è difficile costruire o gestire il proprio porta-
foglio in modo equilibrato. Gli asset azionari sembrano in que-
sto momento capaci di restituire il rendimento dato in un anno
dai titoli di stato anche in un solo giorno. L’esperienza però
insegna che più si sale e più i rischi aumentano. Proprio per
questo appare opportuno andare a cercare tra i certificati quo-
tati quelle occasioni che a fronte di rischi limitati riescono a
garantire ritorni allettanti. Una di queste è il Coupon Certificate
di UniCredit DE000HV7LNA0 che, allo stato attuale, promette
un rendimento annuo di poco inferiore al 5% se il DJ Eurostoxx
50 non subirà un crollo di 70 punti percentuali. Emesso lo scor-
so 30 marzo a poche settimane dal minimo dei mercati aziona-
ri il certificato pagherà al possessore, alle date di osservazione
intermedia previste, una cedola dell’8% sul valore nominale se
il DJ Eurostoxx 50 non avrà perso oltre il 50% rispetto al valo-
re iniziale, fissato a 2.010,61 punti. Il valore da rispettare per il
sottostante sarà dunque 1.005,305 punti. Considerando il mini-
mo fatto segnare al culmine della crisi il 9 marzo scorso, con
una chiusura a 1809,98 punti, sarebbe quantomeno catastrofi-
co pensare a un DJ Eurostoxx 50 sotto quota 1.000 nei prossi-
mi tre anni. Significherebbe tornare al di sotto dei livelli abban-
donati nel lontano dicembre 1992 e soprattutto vanificare tutti i
tentativi di governi e banche centrali per scongiurare una crisi
sistemica di incalcolabili proporzioni. Ad ogni modo, volendo
contemplare lo scenario peggiore, una rilevazione inferiore al
trigger ossia ai 1005,305 punti alle date di osservazione, non
consentirebbe il pagamento delle cedole previste e farebbe
agganciare il rimborso finale a scadenza all’effettivo andamen-
to del’indice, al pari di un investimento diretto nello stesso.
Proprio per la sua struttura studiata per garantire un flusso di
rendimenti sotto forma cedolare il certificato, nonostante il DJ
Eurostoxx 50 sia salito di 50 punti percentuali nel periodo, con-
serva degli ottimi margini di apprezzamento dai 114,35 euro ai
quali può essere acquistato sul segmento Cert-X di EuroTLX. Il

30 marzo prossimo, a meno di un clamoroso crollo, verrà ero-
gata la prima cedola prevista di 8 euro e questa verrà scontata
dalla quotazione del certificato. Quindi ipotizzando che venga-
no mantenuti i 114,35 euro attuali, dopo lo stacco della cedola
il prezzo dovrebbe attestarsi a 106,35 euro circa. Per le suc-
cessive date di osservazione il meccanismo si ripeterà identico
e una quotazione superiore a 1.005,305 dell’indice garantirà di
incassare il coupon. Pertanto al 2 aprile 2013, scadenza finale
del certificato, il rendimento massimo che si potrebbe ottenere
è del 32%, pari a 132 euro per certificato dato dalla somma di
tutte le cedole eventualmente distribuite e dal valore nominale.
Ciò significa che, acquistando il prodotto sul Sedex ai livelli di
quotazione attuali, si potrà avere una plusvalenza complessiva
a scadenza del 15,43% pari a un rendimento annuo semplice
del 4,747%. 
Rischi: In fase di emissione la barriera osservata solo a sca-
denza e il trigger al 50% potevano essere messi a repentaglio
da una volatilità che, in quel momento, si attestava sopra il
40%. Oggi invece, il progressivo raffreddamento della volatilità
scesa al 19% e il repentino rialzo delle quotazioni hanno ridot-
to drasticamente i rischi caratteristici della proposta. Il 66,89%
di buffer dai livelli attuali rappresa un margine sufficientemente
ampio fino a quando la volatilità resterà al di sotto del 30%. Il
mancato incasso dei dividendi distribuiti dall’indice, che si atte-
stano a circa il 4% l’anno e l’upside limitato al 4,76% annuo,
fanno sì che questo certificato non sia indicato per trarre profit-
to da un’eventuale prosecuzione del trend rialzista in atto.
Come si può notare dalla tabella esemplificativa degli scenari,
il certificato renderà una performance peggiore rispetto a quel-
la del sottostante anche se l’indice dovesse muoversi lieve-
mente al rialzo. 
Vantaggi: Questo certificato si presta a una diversificazione del
portafoglio su asset a rischio basso. Infatti anche a fronte di un
ribasso del 66,89% dell’indice sottostante sarà possibile incas-
sare un rendimento del 4,747% annuo semplice. 

COUPON CERTIFICATE - PAYOFF A SCADENZA

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

Var % S -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Sottostante 1214,26 1517,82 1821,38 2124,95 2428,51 2732,08 3035,64 3339,20 3642,77 3946,33 4249,90 4553,46 4857,02

P&L % S -47,1% -37,1% -27,1% -17,1% -7,1% 2,9% 12,9% 22,9% 32,9% 42,9% 52,9% 62,9% 72,9%

Certificato 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00

P&L % C 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
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IL DOUBLE WIN
Come uno straddle si trasforma in un Double Win 

E’ ancora possibile strutturarlo oggi?

Con i mercati che, tra alti e bassi, proseguono il loro trend
rialzista, la volatilità implicita ha praticamente riassorbito
tutto lo strappo registrato a cavallo tra il 2008 e il 2009.
Osservata questa contrazione può tornare in auge una
classica strategia in opzioni nota come straddle. Come si
comporterà il mercato nel corso del 2010? Vivremo ancora
un periodo bullish oppure i mercati si prenderanno quella
tanto attesa pausa di riflessione? Esiste un modo per inve-
stire indirettamente sulla volatilità? Il Punto tecnico di que-
sta settimana focalizzerà la sua attenzione su questa parti-
colare strategia in opzioni, mettendo a confronto il suo par-
ticolare profilo di payoff con quanto di simile proposto dagli
emittenti sul mercato degli investment certificate. Partendo
dal presupposto che le condizioni di mercato influenzano
l’innovazione di strutture e payoff flessibili, ci chiederemo
se, in virtù dei correnti valori delle variabili che incidono il
prezzo delle opzioni, sia possibile oggi per gli emittenti
strutturare dei Double Win come quelli che fino a due anni
fa venivano proposti sul mercato.

LO STRADDLE

Quando prevale l’indecisione, ovvero ci si attende un for-
te movimento ma non se ne conosce la direzione, si può
costruire uno straddle acquistando una call e una put con
stesso strike e medesima scadenza. La call garantirà un
guadagno illimitato in caso di rialzo dell’indice oltre il suo
punto di pareggio, mentre allo stesso tempo la put proteg-
gerà da eventuali ribassi corposi. Il tutto produrrà un risul-

tato se il sottostante si muoverà: si comprende bene quindi
che il principale nemico di questa strategia è proprio l’im-
mobilità. Qualora infatti il mercato dovesse rimanere fermo
o anche muoversi di poco, la strategia difficilmente riusci-
rebbe a raggiungere il proprio “break even point” e, qualo-
ra a scadenza il prezzo del sottostante fosse molto prossi-
mo allo strike delle due opzioni, lo straddle produrrebbe
una perdita pari ai premi pagati per l’acquisto delle due
opzioni. Quando si comprano opzioni, infatti, è bene ricor-
dare che si acquista volatilità. L’aspettativa è che il merca-
to si muova al rialzo (o al ribasso), e che quindi il valore dei
titoli in portafoglio aumenti in maniera consistente.

UNA STRATEGIA LUNGA DI VOLATILITA’

Ipotizziamo quindi di voler mettere in atto questa strategia
sull’indice italiano FTSE Mib. Ai valori attuali di 23750 pun-
ti di indice, costruiamo la nostra figura acquistando una call
23500 scadenza 18 dicembre 2010 e una put 23500 con
medesima scadenza.
Come si nota dal grafico del payoff, è evidente che se l’in-
dice rimanesse fermo la strategia porterebbe ad una perdi-
ta. Il massimo loss sarebbe proprio pari al premio pagato
per l’acquisto delle due opzioni. Vediamo quindi, dati alla
mano, i possibili scenari di questa strategia. Per la costru-
zione di questa figura, con una volatilità di mercato pari al
23%, sono necessari 10.637,50 euro, dato un prezzo pari a
1930 punti per la call e 2325 punti per la put.
Con l’ausilio della tabella, cerchiamo di capire nel dettaglio

il funzionamento di questa strategia. Come
detto in precedenza, la massima perdita è pari
a tutto il premio pagato per l’acquisto delle due
opzioni, mentre il massimo profitto potenziale
risulta illimitato. Sono due i punti di pareggio,
oltre i quali la struttura consente di generare
rendimenti positivi. 
Al rialzo, il break even point è fissato a quota
27755 punti di indice FTSE Mib, mentre al
ribasso a quota 19245 punti. Stante infine la
quotazione attuale, qualora alla scadenza l’in-
dice rimanesse sugli attuali valori, la perdita
sarebbe pari al -94,49% dell’investimento ini-

PRODOTTO SOTTOSTANTE ISIN IMPORTO STRIKE LIVELLO SCADENZA PREZZO AL
EXPRESS PROTEZ. 13/01/10

Easy Express Nokia DE000SAL5E53 133,50   11,450      8,0200      18/06/2010 110,55   
Easy Express Telecom Italia DE000SAL5DZ3 125,50   1,144     0,8008   18/06/2010 118,10               

PRODOTTO SOTTOSTANTE ISIN PART. GUADAGNO STRIKE LIVELLO DI  SCADENZA PREZZO AL
MASSIMO PROTEZIONE 13/01/10

PROTECT Out.Cap DJ EURO STOXX 50 DE000SAL5F78 100% 2.699,22   1.889,45      31/08/2011 105,70      

Outperformance Cap DJ EURO STOXX 50 DE000SAL5F86 150% 175,00   2.699,22   -     31/08/2012 106,25      

Step Up DJ EURO STOXX 50 DE000SAL5F94 - 140,00   2.699,22   2.024,42     31/08/2012 105,85      

Express Coupon Plus DJ EURO STOXX 50 DE000SAL5F60 - 2.786,25   1.950,38      28/08/2012 99,75       

CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO

http://www.oppenheim-derivati.it/IT/showpage.asp?pageid=175&pkpnr=98406&inwpnr=537&infiltertypnr=0&stid=search
http://www.oppenheim-derivati.it/IT/showpage.asp?pageid=175&pkpnr=98404&inwpnr=537&infiltertypnr=0&stid=search
http://www.oppenheim-derivati.it/IT/showpage.asp?pageid=175&pkpnr=125037&inwpnr=731&infiltertypnr=0&stid=search
http://www.oppenheim-derivati.it/IT/showpage.asp?pageid=175&pkpnr=125038&inwpnr=710&infiltertypnr=0&stid=search
http://www.oppenheim-derivati.it/IT/showpage.asp?pageid=175&pkpnr=125168&inwpnr=719&infiltertypnr=0&stid=search
http://www.oppenheim-derivati.it/IT/showpage.asp?pageid=175&pkpnr=122963&inwpnr=722&infiltertypnr=0&stid=search
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ziale. In conclusione possiamo affermare che lo straddle
genera performance positive in caso di forti movimenti dire-
zionali del sottostante con un conseguente aumento della
volatilità implicita. Viceversa, la figura produce una perdita
in caso di stabilità del sottostante e conseguente contrazio-
ne della volatilità implicita. 

DOUBLE WIN, COSA CAMBIA?

La possibilità di investire su uno strumento in grado di
garantire la doppia partecipazione, ai ribassi e ai rialzi del
sottostante, è rappresentata sul mercato italiano dai Twin
Win Certificates. La barriera invalidante però ne limita i
connotati difensivi, come si è potuto constatare nei periodi
più negativi degli ultimi due anni. Proprio per ovviare a tale
“difetto” Deutsche Bank e poi UniCredit Bank AG, hanno
introdotto anche in Italia un certificato svincolato da qual-
siasi barriera e capace di garantire la partecipazione in
entrambe le direzioni a partire dal livello strike, senza che
venga intaccato il capitale nominale a scadenza.
Tale struttura, costruita solamente mediante l’utilizzo di
opzioni plain vanilla, molto ricorda la strategia opzionale
dello straddle, ma si differenzia in maniera sostanziale da
quest’ultima in quanto non espone l’investitore a perdite in
conto capitale. Il certificato infatti, anche in caso di immobi-
lità del sottostante, garantisce a scadenza il rimborso del
capitale nominale. La struttura opzionale che consente la

doppia partecipazione è, come nel caso precedente, com-
posta da un’opzione call e da un’opzione put con stesso
strike e medesima scadenza (nel caso di partecipazione up
e partecipazione down del 100%).
Accanto a tali opzioni si aggiunge una combinazione di
strumenti finanziari atti a garantire la protezione totale del
capitale: tali strumenti consentono in definitiva di “shiftare”
verso l’alto il payoff dello straddle precedentemente visio-
nato. Come abbiamo già avuto modo di analizzare nel
Certificate Journal numero 160, possono essere due le fat-
tispecie di strumenti in grado di garantire a scadenza la
restituzione del  capitale nominale: lo Zero Coupon Bond o
uno Zero Coupon Sintetico.

DOUBLE WIN: UNO STRADDLE PROTETTO

Nel primo caso, l’emittente può fare funding sulle proprie
obbligazioni e attraverso una semplice procedura
(Bootstrapping), tenendo conto del proprio premio per il
rischio, può eventualmente ricavare il valore di uno ZC ipo-
tetico anche da un titolo con cedole che detiene in portafo-
glio. Qualora ciò non sia possibile, ovvero nel caso in cui
l’emittente non disponga di carta propria, il contemporaneo
acquisto di una call strike zero, di una put con strike pari
allo strike del certificato e la contestuale vendita di una call
con medesimo strike, avrebbe l’effetto di generare il mede-
simo profilo di payoff di uno Zero Coupon classico.
Volendo strutturare un certificato di investimento facendo
ricorso solamente ad opzioni, e ipotizzando una partecipa-
zione up & down del 100%, si dovrebbe mettere in atto la
seguente strategia:

• Acquisto di una call strike zero
• Acquisto di una put con strike pari al livello protetto, ossia
pari a “X”
• Vendita di una call con strike pari al livello protetto, a “X”
• Acquisto di n call, pari alla % di partecipazione con strike
pari a “X”
• Acquisto di n put, pari alla % di partecipazione con strike
pari a “X”

Le prime tre gambe opzionali riassumono
la creazione di uno Zero Coupon sintetico,
mentre le altre due quelle classiche di una
strategia di tipo straddle. Eseguendo le
dovute semplificazioni, ciò che rimane per
la creazione di questo ipotetico Double Win
è il portafoglio opzionale composto da una
call strike zero e da 2 put con strike pari
allo strike del certificato.

21

DI GIOVANNI PICONE

STRADDLE STRATEGY

FONTE: OOPTIONS ORACLE

PRICE CHANGE TOTAL TOTAL %
Total Investment 10.637,5 €

Maximum Profit Potential infinity infinity infinity

Maximum Loss Risk 23500 -0,99% -10.637,50 € -100%

Lower Breakeven 19245 -18,92% 0

Upper Breakeven 27755 16,94% 0

Return if Unchanged 23734,55 0% -1.051,13 € -94,49%

Current Return -225 € -2,12%

10 15 20 25 30 35 40

Currrent Return
Cursor
Total
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FONTE: OOPTIONS ORACLE

PAYOFF LONG STRADDLE
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UN CASO PRATICO 
DOUBLE WIN SU FTSE MIB

Emesso nell’aprile 2006, è stato il primo certificato Double
Win proposto in Italia dall’emittente tedesca Deustche
Bank. Identificabile con codice Isin DE000DB259Z4, il certi-
ficato con sottostante l’indice FTSE Mib presenta uno strike
a quota 38172 punti e da tale livello, garantisce alla scaden-
za prevista per il 20 dicembre 2011, la restituzione dell’inte-
ro capitale nominale più il 50% delle performance positive o
negative dal livello strike. L’assenza della barriera invalidan-
te al ribasso, ha permesso a questo prodotto di rappresen-
tare un vero e proprio investimento sulla volatilità dell’indice
italiano. All’investitore infatti, è stato fornito uno strumento in
grado di sfruttare qualsiasi movimento, positivo o negativo,
dell’indice dal livello strike. La partecipazione del 50% ai
movimenti del sottostante, l’unico compromesso a cui si è
dovuto attenere l’emittente al fine di creare una struttura
che non sforasse il costo di 100 euro in fase di emissione,
ha consentito di replicare solo per metà le performance
negative dell’indice ma il pesante movimento ribassista
registrato dal livello strike, con relativo vertiginoso rialzo del-
la volatilità, ha messo le ali al certificato che quindi, nel
momento peggiore vissuto dal mercato nel 2009, ha saputo

regalare un rendimento superiore al 27%. Ad oggi, nono-
stante il forte recupero, l’indice è ancora in ribasso del
38,22% dai 38172 punti dello strike e ciò sta determinando
un valore del certificato al Sedex di circa 117 euro. Il fair
value teorico a scadenza, in virtù dell’attuale quotazione del
FTSE Mib, sarebbe pari a 119,11 euro secondo la seguen-
te formula:

100 + 50 x |(Strike - VF)/Strike|
Ossia i 100 euro nominali maggiorati del 50% della variazio-
ne del sottostante dal livello strike presa in valore assoluto.
In termini opzionali l’acquisto di questo certificato è finanzia-
riamente equivalente a un portafoglio composto da:

• Una posizione lunga su una call con strike pari a zero
• Una posizione lunga su 1,5 put con strike pari a 38172 

punti
• Una posizione corta su 0,5 call con strike pari a 38172

punti.

L’ammontare di put e call corte è stato determinato tenen-
do conto della partecipazione up&down del 50%, che tra-
dotta in opzioni significa 0,5 call vendute e 0,5 put acquista-
te sul medesimo strike che si affiancano alla struttura repli-
cante lo Zero Coupon precedentemente analizzato.

QUALI PROSPETTIVE DAL DOUBLE WIN

L’elevata quotazione sopra la pari, 117,2 euro, potrebbe
far ritenere il titolo poco appetibile. Così non è in realtà, dato
che la particolare struttura ai valori correnti si è trasformata
in un classico Equity Protection Short con protezione 85% e
partecipazione 50%. Se infatti, la partecipazione dimezzata
ai movimenti del sottostante può sembrare limitativa, certo è
che sul mercato dei certificati di investimento è attualmente
impossibile trovare un prodotto con queste caratteristiche.
Qualora il mercato dovesse ulteriormente salire, la perdita
massima sarebbe pari a 17,2 euro a certificato, senza
dimenticare che in caso di un forte apprezzamento oltre lo
strike, 38172 punti, le perdite si andrebbero via via riducen-
do per via del payoff a “V” sopra descritto. In caso invece di
ribassi dell’indice, essi verrebbero seguiti linearmente con
una partecipazione dimezzata. Sebbene le condizioni attua-
li di mercato rendano ancora off limits tale struttura, forse i
Cap ai rendimenti potrebbero far tornare in auge anche
questo prodotto, come è accaduto nell’ultimo anno per i cer-
tificati a capitale protetto. Volendo infatti oggi costruire un
certificato con le medesime caratteristiche, alle attuali con-
dizioni di mercato, con strike 23500 punti e scadenza 30
settembre 2015, questo verrebbe a costare circa 107,13
euro sforando quindi il tetto del valore nominale.

Double Win=
Straddle + long Call Strike 0

+LongPut + Short Call

Straddle=
Long Call + Long put

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

DOUBLE WIN: UNO STRADDLE PROTETTO
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Sarà una chiusura sopra 2,73 euro a permettere al titolo
UniCredit di riprendere il trend rialzista inaugurato a marzo,
mettendo nel mirino gli obiettivi di area 3,55 euro. Fino a
quel momento l’azione bancaria rimarrà in un ambito di neu-
tralità e correrà il rischio di peggiorare il quadro tecnico su
eventuali violazioni dei supporti in area 1,64. Prima, tutta-
via, scatterebbe un campanello d’allarme su chiusure setti-
manali inferiori a 2,27 euro.

TELECOM ITALIA (settimanale)

FONTE: BBLOOMBERG

Il Certificate Journal ha carattere puramente informativo e non rappresenta né un'offerta né una sollecitazione ad effettuare alcuna operazione di acquisto o vendita di strumenti finanziari. Il Documento è stato preparato da Brown Editore s.pa. e
Certificatiederivati srl (gli Editori) in completa autonomia e riflette quindi esclusivamente le opinioni e le valutazioni dell'Editore. Il Documento è sponsorizzato da una serie di emittenti che possono essere controparte di operazioni che possono coinvolgere
uno dei titoli oggetto del presente documento. Il presente Documento è distribuito per posta elettronica a chi ne abbia fatto richiesta e pubblicato sul sito www.certificatejournal.it al pubblico indistinto e non può essere riprodotto o pubblicato, nemmeno in
una sua parte, senza la preventiva autorizzazione scritta di Brown Editore S.p.a e Certificatiederivati srl.Qualsiasi informazione, opinione, valutazione e previsione contenute nel presente Documento è stata ottenuta da fonti che gli Editori ritengono attendi-
bili, ma della cui accuratezza e precisione né gli editori né tantomeno le emittenti possono essere ritenuti responsabili né possono assumersi responsabilità alcuna sulle conseguenze finanziarie, fiscali o di altra natura che potrebbero derivare dall'utilizza-
zione di tali informazioni. I box interattivi presenti sul presente documento, sono una selezione di prodotti delle emittenti sponsor selezionati dagli Editori. La selezione rappresenta un esempio di alcune tipologie di prodotto tra quelli facenti parte della gam-
ma delle emittenti sponsor, cui si fa riferimento solo come esempio esplicativo degli argomenti trattati nella pubblicazione. Si raccomanda SEMPRE la lettura del prospetto informativo. Si specifica inoltre che alcuni estensori del presente documento potreb-
bero avere, in rarissime occasioni, posizioni in essere di puro carattere simbolico al fine di definire le modalità di negoziazione/rimborso degli strumenti analizzati in modo da non diffondere notizie non corrispondenti alla realtà dei fatti. Si ricorda altre-
sì che, sia i leverage che gli investment certificate, sono strumenti volatili e quindi molto rischiosi, ed investire negli stessi, può, in alcuni casi, risultare in una perdita totale del capitale investito. Questo aspetto, unito alla elevata complessità degli strumenti
possono avere come conseguenza la messa in atto di operazioni non adeguate anche rispetto alla propria attitudine al rischio. Per tutte queste ragioni, si consiglia un'attenta valutazione e una lettura ragionata del Prospetto Informativo prima della valuta-
zione di una qualsiasi ipotesi d'investimento.

NOTE LEGALI

TELECOM ITALIA

FONTE: BBLOOMBERG

PREZZO P/E 2010 P /BV PER.12 MESI 

British Telecom 146,3 10,23 n.d 11,68

Deutsche Telekom 10,16 15,29 1,23 -3,56

France Telecom 17,46 9,9 1,65 -9,77

Telefonica 18,69 10,94 5,04 19,7

Telecom Italia 1,05 10,27 0,77 -6,43 

Telecom Italia risente delle manovre nell’azionariato che ha visto
uscire di scendere sotto al 2% la famiglia Benetton nella holding di
controllo Telco. In fermento anche i soci bancari italiani che fremo-
no per recuperare parte dell’investimento effettuato nel 2007. In
un’ottica fondamentale, con un rapporto p/e pari a 10,27 Telecom
Italia è correttamente valutata rispetto ai principali competitor euro-
pei. Non sono da escludere però per il titolo nuovi spunti rialzisti

EASY EXPRESS CON SCADENZA 18 GIUGNO 2010

Acquista ora sul SeDeX!

Considera solo il livello del sottostante a scadenza!

--- Per conoscere tutta la gamma di prodotti visita il nostro sito www.oppenheim-derivati.it ---

--- Numero verde: 800 782 217 --- certificati@oppenheim.it --- www.oppenheim-derivati.it ---

–> Nikkei 225 –> S&P 500 –> EURO STOXX 50 –> DAX

–> UniCredit –> ENEL –> Deutsche Bank

–> Intesa Sanpaolo –> BNP Paribas –> ENI

125,50 EUR su Telecom Italia
ISIN: DE 000 SAL 5DZ 3 •  Importo Express: 125,50 EUR  •  Prezzo lettera: 118,10 EUR

Livello di protezione: 0,8008 EUR •  Livello attuale sottostante: 1,06 EUR

Con barriera solo a scadenza anche su:

133,50 EUR su Nokia
ISIN: DE 000 SAL 5E5 3 •  Importo Express: 133,50 EUR  •  Prezzo lettera: 110,55 EUR

Livello di protezione: 8,02 EUR •  Livello attuale sottostante: 9,06 EUR

129,50 EUR su Deutsche Telekom
ISIN: DE 000 SAL 5DX 8 •  Importo Express: 129,50 EUR  •  Prezzo lettera: 124,30 EUR

Livello di protezione: 7,48 EUR •  Livello attuale sottostante: 10,15 EUR

Lotto di negoziazione: minimo un certificato o multiplo • Ulteriori informazioni sul prodotto:
www.oppenheim-derivati.it • Comunicazione pubblicitaria: Prima dell’acquisto leggere attentamente
il Prospetto di Base, ogni eventuale supplemento e le Condizioni Definitive disponibili 
presso l’Emittente, sul sito www.oppenheim-derivati.it e presso la filiale italiana di IFP, via Vittor
Pisani 22, 20124 Milano. La presente pubblicazione non costituisce consulenza o raccomandazione di
investimento e non sostituisce in alcun caso la consulenza necessaria prima di qualsiasi sottoscrizione
o acquisto da parte della propria banca od altro esperto abilitato. Non può essere assunta alcuna
responsabilità da parte dell’emittente Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA nel caso di eventuali perdite di
capitale che sono da addebitarsi esclusivamente alle decisioni di investimento prese dagli investitori
anche se sulla base del presente documento. Condizioni aggiornate al 14.01.2010. Il prezzo di vendita
viene adeguato costantemente all’andamento del mercato.


