
PUNTO TECNICOPUNTO TECNICO
DI GIOVANNI PICONE

Certificate Journal - numero 166

TWIN WIN CLASSICI O CON OPZIONI 
Analisi degli ultimi prodotti che consentono di guadagnare 

in entrambi i sensi di marcia

Dopo aver approfondito qualche settimana fa i certificati
Double Win, struttura molto interessante ma poco utiliz-
zata dagli emittenti, in questo numero ci concentreremo
sui certificati Twin Win e in particolare analizzeremo le
ultime emissioni proposte da Banca IMI e da Deutsche
Bank. Il Punto Tecnico di questa settimana ha come
obiettivo quello di affiancare alla classica presentazione
delle caratteristiche dei certificati di nuova emissione,
anche alcuni spunti tecnici volti a mettere a disposizione
del lettore tutto il materiale necessario per conoscere a
priori quali siano le peculiarità di questo tipo di struttura,
nonché i rischi sintetizzati dal CED|Probability. 

TWIN WIN SU ENI DI BANCA IMI

Memori di ciò che è accaduto alla maggior parte dei
certificati dotati di barriera invalidante a cavallo tra il

2008 e il 2009 gli emittenti hanno iniziato a riproporre
queste strutture relativamente da poco tempo. Uno degli
ultimi Twin Win proposti sul mercato ha come sottostan-
te il titolo Eni ed è stato emesso da Banca IMI. Il certifi-
cato presenta uno strike poco distante dai valori corren-
ti dell’azione e permette di trarre profitto da qualsiasi
suo movimento, positivo o negativo, dal livello strike,
purché la barriera al ribasso rimanga inviolata durante
tutta la vita del prodotto. Entrando nello specifico il cer-
tificato, identificabile con codice Isin IT0004537392, è
stato emesso lo scorso 30 ottobre mentre la scadenza è
prevista per il 30 aprile 2013. Lo strike è posizionato a
17,58 euro e la barriera è posta al 60% dello stesso,
ovvero a 10,55 euro. La partecipazione all’andamento
positivo di Eni dal livello strike è pari al 140% mentre al
ribasso i movimenti negativi del titolo dai 17,58 euro
potrebbero essere replicati all’inverso nella misura di 1
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*Alle Obbligazioni Barclays Scudo è applicabile una tassazione pari al 12,5%. Il trattamento fiscale dipende dalla situazione individuale di ciascun investitore e non è possibile prevedere eventuali modifiche all’attuale regime 
fiscale che possano incidere, anche sensibilmente, sul rendimento netto dell’investimento. Prima di procedere all’investimento si invitano i soggetti interessati a consultare i propri consulenti fiscali, legali e finanziari e a leggere 
attentamente il prospetto di base e il relativo supplemento reperibili sul sito web www.barcap.com/financialinformation/italy, le pertinenti condizioni definitive - ed in particolare i fattori di rischio ivi contenuti - predisposte ai fini 
della quotazione delle Obbligazioni Barclays Scudo, reperibili sul sito web www.barclays.it (sezione Investimenti), nonché la documentazione e le informazioni di volta in volta disponibili ai sensi della vigente normativa applicabile. 
Per Inflazione Europea si intende Eurozone HICP Inflation Excluding Tobacco non revised Index come pubblicato da Eurostat. I rendimenti lordi di titoli di stato ad una scadenza simile sono 3,89% del BTP 4,25% 9/19 (dati al 
12/01/10) e 4,49% del BTP 5% 3/25 (dati al 12/01/10). Il presente annuncio è un messaggio pubblicitario con finalità promozionali e non costituisce un’offerta o una sollecitazione all’investimento nelle Obbligazioni Barclays Scudo.

Le Obbligazioni Barclays Scudo, con rimborso integrale del capitale a 
scadenza, sono negoziate in via continuativa in Borsa Italiana (MOT): 
possono essere acquistate o rivendute prima della scadenza presso la tua 
banca o direttamente in una filiale di Barclays Italia. L’importo minimo per 
l’investimento è di 1.000 Euro.

Per maggiori informazioni visita www.barclays.it 
(sezione Investimenti).

• Fisso 6% - INFLAZIONE. Scadenza 15 anni (7 gennaio 2025). Cedola fissa 
del 6% lordo (5,25% netto) per i primi tre anni e successivamente cedole 
variabili annuali pari al 100% dell’Inflazione Europea + 0,20% con un minimo 
del 3% lordo (2,625% netto)*. Codice ISIN IT0006710880

• Fisso 5% - INFLAZIONE. Scadenza 10 anni (6 ottobre 2019). Cedola fissa 
del 5% lordo (4,375% netto) per i primi due anni e successivamente cedole 
variabili annuali pari al 100% dell’Inflazione Europea con un minimo del 3% 
lordo (2,625% netto)*. Codice ISIN IT0006706326
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verso 0,5. Per capire meglio il funzionamento e il profilo
di payoff del prodotto, presentiamo la sua struttura tec-
nica ricordando prima schematicamente cosa significhi
in termini di opzioni acquistare un Twin Win certificate.
Esso risulta finanziariamente equivalente all’acquisto di:

• una call strike zero per la replica lineare del sotto-
stante;

• un opzione put down & out con strike pari allo strike
del certificato e con barriera pari al livello knock-out
stabilito dall’emittente, idonea a compensare l’even-
tuale performance negativa del sottostante fino al
livello barriera;

• un numero pari a n opzioni put down & out pari al
livello di partecipazione al ribasso, idonee a trasfor-
mare in guadagni l’eventuale performance negativa
del sottostante fino al livello barriera; 

• l’eventuale acquisto di una quantità di opzioni call
corrispondente al fattore di partecipazione al rialzo,
se superiore al 100%, con strike pari al livello inizia-
le;

• l’eventuale vendita di una quantità di opzioni call cor-
rispondente al fattore di partecipazione al ribasso
allorché la partecipazione al rialzo sia inferiore al
100%.

Nel caso specifico, in virtù di una partecipazione down
del 50% e di una partecipazione up del 140%, la
struttura opzionale è così composta:

• 1 call con strike pari a zero per la replica lineare del
sottostante;

• 0,4 call con strike pari a 17,58 euro per la partecipa-
zione in leva del 140% ai rialzi dal livello strike;

• 1,5 put down&out con strike pari a 17,58 euro e bar-
riera down pari a 10,55 euro, per la partecipazione al
50% dei movimenti al ribasso dallo strike fino al rag-
giungimento del livello knock-out.

Ai fini di calcolo del pricing sono stati utilizzati i valori
correnti di volatilità (35%), risk free (2,102%) e dividend

yield (6,88%). La struttura opzionale, con il sottostante a
quota 17,17 euro, restituisce un fair value pari a 15,7214
euro corrispondenti agli 89,4277 euro del certificato. La
particolare composizione di questa struttura poi, se con-
frontata con altri prodotti come Butterfly o gli stessi
Double Win, a fronte di un connotato difensivo sicura-
mente inferiore è dotata di un delta, ovvero di una reat-
tività, quasi identica a quella del sottostante che, nel
caso specifico è addirittura pari al 104,56%. Infatti, dan-
do uno sguardo al payoff nel tempo del Twin Win in

oggetto è possibile notare anche graficamente tale
peculiarità. La linea verde rappresenta il classico payoff
a scadenza del prodotto mentre le linee rossa e gialla
rappresentano il valore del portafoglio opzionale al
variare dei prezzi del sottostante rispettivamente a uno
e due anni. Ciò conferma quanto detto in precedenza,
ovvero che prima della scadenza il certificato è in grado
di muoversi sostanzialmente in linea con i movimenti del
sottostante mentre solo all’approssimarsi della scaden-
za, come è possibile notare dalla linea gialla, il payoff
nel tempo inizierà a tendere verso la linea verde.

I TWIN & GO POSSONO RIMBORSARE IN
ANTICIPO

Alla struttura classica del Twin Win, sin dal 2007 gli
emittenti hanno provveduto ad applicare una serie di

opzioni digitali al fine di rendere possibile
il rimborso anticipato. 
Tra gli ultimi certificati emessi in questo
ambito si segnalano quattro Twin&Go
lanciati sul Sedex a novembre 2009 da
Deutsche Bank. Come è possibile vedere
dalla tabella nella pagina successiva, due
sono i sottostanti oggetto dell’emissione,
il DJ Eurostoxx 50 e l’indice italiano FTSE
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PRICING TWIN WIN CERTIFICATE
TIPOLOGIA QUANTITÀ STRIKE BARRIERA PREZZO PESO %

Call 1 0,00 14,04733 81,67%

Call 0,4 17,58 0,59903 8,71%

Put Down&Out 1,5 17,6 10,55 1,07507 4,17%

15,72143

FONTE: CCERTIFICATIEDERIVATI.IT

FONTE: BBLOOMBERG

PAYOFF TWIN WIN SU ENI
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Mib. In virtù delle diverse scadenze i quattro certificati
differiscono per i livelli barriera e per i coupon promessi
nelle due date di rilevazione previste. Come detto i
Twin&Go adottano le caratteristiche tradizionali del Twin
Win e aggiungono la possibilità del rimborso anticipato
qualora alla data di rilevazione il valore del sottostante si
trovi al di sopra del livello trigger. In caso contrario, il
certificato si comporta a scadenza secondo il profilo di
payoff precedentemente illustrato.

CED|PROBABILITY

L’innovazione che contraddistingue quest’ultimo filone di
emissione dei Twin&Go di Deutsche Bank, resa quasi
necessaria dato lo tsunami che si è abbattuto sulle bar-
riere sul finire del 2008, riguarda l’inserimento di una
barriera discreta valida esclusivamente a scadenza. Per
tale ragione, lo strumento è divenuto così ancor più fles-
sibile e permette di ridurre sensibilmente il profilo di
rischio. A dimostrazione di ciò procediamo ora a calcola-
re la probabilità che non si verifichi l’evento barriera
prendendo come riferimento il Twin&Go identificabile
con codice Isin DE000DB5JMN1, con sottostante l’indi-
ce FTSE Mib. Tale misura viene sintetizzata dal
CED|Probability, l’”indicatore di successo” comunemen-
te utilizzato dal Certificate Journal per l’analisi dei certi-
ficati dotati di un livello invalidante. Considerati i 22.400
punti dell’indice sottostante, ai correnti livelli di volatilità,
dividend yield e tasso risk free sono attualmente pari al
66,76% le probabilità che al 16 maggio 2011 il FTSE Mib
si trovi a un livello superiore ai 17.535,89 punti, corri-
spondenti alla barriera del certificato. Al fine di compren-
dere come l’inserimento di una barriera discreta in alter-
nativa alla classica barriera continua riduca fortemente il
rischio dell’investimento, confrontiamo ora il
CED|Probability sopra calcolato con quello relativo a un

ipotetico certificato dalla medesime caratteristiche dota-
to però di barriera continua. In questo caso le probabili-
tà che non vengano violati i 17.535,89 punti dell’indice in
qualsiasi momento di vita del certificato scendono drasti-
camente al 38,55%. Vale la pena ricordare che il
CED|Probability è un indicatore “istantaneo”, ovvero sin-
tetizza la probabilità di successo in relazione alle attuali
condizioni di mercato. La volatilità in questa misura di
rischio pesa in maniera significativa. Questo è compren-
sibile dal momento che un incremento dell’incertezza sui
mercati si traduce in una maggiore probabilità di scosta-
mento dei prezzi del sottostante dalla media, aumentan-
do il rischio che si verifichi l’evento barriera. Tale even-
tualità viene riflessa immediatamente dal
CED|Probability che si “aggiusta” in relazione ai nuovi
valori di volatilità. Tracciando un grafico che metta a
confronto la volatilità con il nostro “indicatore del succes-
so” si nota che le due grandezze presentano un anda-
mento inversamente correlato. A conferma di ciò abbia-
mo preso come riferimento il Twin&Go oggetto di analisi
dalla data di rilevazione dello strike fino a oggi. Il grafico
mostra come ad aumenti della volatilità corrispondano
riduzioni della probabilità di successo e viceversa.

TWIN & GO DEUTSCHE BANK

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

ISIN SOTTOSTANTE STRIKE PARTECIPAZIONE UP/DOWN BARRIERA PREZZO SCADENZA COUPON DATA COUPON

DE000DB5JML5 DJ EUROSTOXX 50 2906,92 100%/100% 2180,19 - 75% 99,7 16/05/2011 5% 17/05/2010

10% 16/11/2010

DE000DB5JMM3 DJ EUROSTOXX 50 2906,92 100%/100% 1744,15 - 60% 100,75 16/11/2012 10% 16/11/2010

20% 16/11/2011

DE000DB5JMN1 FTSE MIB 23381,18 100%/100% 17535,89 - 75% 98,65 16/05/2011 4% 17/05/2010

8% 16/11/2010

DE000DB5JMP6 FTSE MIB 23381,18 100%/100% 14028,71 - 60% 98,9 16/11/2012 9% 16/11/2010

18% 16/11/2011
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FONTE: CCERTIFICATIEDERIVATI.IT

CED|PROBABILITY DINAMICO
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L’ANALISI TECNICA
NOKIA

L’ANALISI FONDAMENTALE
NOKIA

Linea di galleggiamento per il titolo Nokia per il quale rima-
ne presente il rischio di affondi in direzione dei minimi di
marzo a 6,90 euro. Uno scenario che potrebbe realizzarsi in
seguito a chiusure settimanali decise sotto il supporto di
area 8,53 euro. Per allontanare una tale possibilità il titolo
dei telefonini dovrebbe recuperare almeno quota 9,37 euro
anche se la soglia di sicurezza si trova oltre i 10 euro. Una
ripresa di un trend rialzista arriverebbe invece solo oltre
11,42 euro con target a 13,10 euro. 

NOKIA (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

NOKIA A CONFRONTO

FONTE: BBLOOMBERG

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

LG 106000 6,14 6,4 55,20%

Motorola 7,19 21,09 nd 52,65%

Ericsson 71,25 11,67 6,77 8,28%

Alcatel 2,44 29,45 4,31 54,26%

Nokia 9,13 12,61 11,62 -5,05%

Nel corso degli ultimi 12 mesi il titolo Nokia è stato penalizza-
to (-5%) rispetto a quelli dei principali competitor. A frenare il
produttore di telefonici ha contribuito il deludente andamento
dei conti 2009. Nel terzo trimestre il conto economico di Nokia
si è chiuso con perdita netta di 559 milioni di euro. Con un rap-
porto p/e 2010 stimato a 12,61, Nokia è correttamente valutata
rispetto ai competitor internazionali.

Trasformate le sfide in opportunità. Beneficiare

dei rialzi degli indici DJ Eurostoxx50 e S&P 500 

e allo stesso tempo proteggersi1 dai ribassi 

con i Bonus Certificates è semplice.

Ad esempio, acquistando il Bonus Certificate 

sull’indice S&P 500 (ISIN DE000DB5P6Y1) 

l’investitore avrà diritto, a scadenza, ad un bonus

di 180 Euro per ogni certificato in suo possesso 

a meno che l’indice S&P 500 non scenda 

fino a toccare la barriera, fissata a 628,88 punti. 

In questo caso l’investitore perderà il diritto 

al bonus e sarà esposto semplicemente 

alla performance dell'indice. Il capitale a scadenza

non è quindi protetto1 in caso di forti ribassi.

I Bonus Certificates consentono:

Un facile accesso ai mercati

Di ottenere performance migliori 

del sottostante1

Limitare le perdite in caso di leggeri ribassi1

Con Bonus Certificate le opportunità 

diventano risultati.

1Alle condizioni previste dal Prospetto. Il livello di protezione di ogni certificato è stabilito all’interno della documenta-
zione d’offerta. Messaggio pubblicitario. Prima dell’adesione leggere attentamente il Prospetto di Base e le relative
Condizioni Definitive (Final Terms) ed in particolare le sezioni dedicate ai fattori di rischio connessi all’investimento, ai
costi ed al trattamento fiscale nonché ogni altra documentazione che l’Intermediario sia tenuto a mettere a disposizio-
ne degli investitori. Il Prospetto di Base e le relative Condizioni Definitive (Final Terms) forniscono informazioni più det-
tagliate sulle opportunità e sui rischi del prodotto e sono disponibili presso l’Intermediario, l’Emittente, sul sito
www.xmarkets.it e, su richiesta, al Numero Verde 800 90 22 55

A Passion to Perform.

Un regalo inaspettato
Bonus Certificate

Ora disponibili
in Borsa Italiana

Bonus Certificate 
su DJ Eurostoxx50
ISIN DE000DB5P5Y3

Barriera: 1.122,45 punti

Bonus: 162%

Scadenza: 3 Febbraio 2014

Bonus Certificate su S&P 500
ISIN DE000DB5P6Y1

Barriera: 628,88 puntii

Bonus: 180%

Scadenza: 3 Febbraio 2014

X-markets: il Vostro accesso

ai mercati finanziari tramite 

l’esperienza di Deutsche Bank.

www.xmarkets.it

Numero verde 800 90 22 55


