


















ANALISI DINAMICAANALISI DINAMICA
A CURA DI CERTIFICATI&DERIVATI

LE DATE DI RILEVAMENTO
I prossimi appuntamenti
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I MESI DI MARZO E APRILE

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

codice Isin emittente nome sottostante rilevamento strike trigger

NL0006189425 Bnp Paribas AUTOCALLABLE TWIN WIN Intesa San Paolo spa 12/03/2010 4,3909 95%

NL0006208357 The Royal Bank of Scotland N.V. AUTOCALLABLE TWIN WIN S&P 500 Index 12/03/2010 1308,77 100%

XS0343669692 Calyon (Credite Agricole) AUTOCALLABLE TWIN WIN Intesa San Paolo spa 15/03/2010 4,433 100%

XS0349515436 Merrill Lynch CASH COLLECT Eurostoxx 50 15/03/2010 3784,27 80%

XS0413298315 AbaxBank ABAXBANK BLUE CHIPS Basket di azioni 16/03/2010 0 100%

DE000HV77758 Unicredit Bank AG OPPORTUNITA PROTETTA Eurostoxx 50 20/03/2010 2050,96 100%

DE000HV778E0 Unicredit Bank AG OPPORTUNITA ITALIA Debito Repubblica Italiana 20/03/2010 0 100%

DE000HV779S8 Unicredit Bank AG OPPORTUNITA CORPORATE Basket obbligazioni 20/03/2010 0 100%

DE000HV778M3 Unicredit Bank AG OPPORTUNITA Enel spa 20/03/2010 3,8301 100%

DE000UB08VW4 Ubs MEDPLUS COUPON 1 B Eurostoxx 50 22/03/2010 2992,08 100%

DE000UB0LRB1 Ubs MEDPLUS COUPON 1 Eurostoxx 50 22/03/2010 2992,08 100%

XS0346874042 Merrill Lynch ALPHA EXPRESS Basket di indici 22/03/2010 0 100%

DE000DWS0KV2 Dws Go PROTECT Dws Infrax TR Index 23/03/2010 68,58 100%

NL0006233405 The Royal Bank of Scotland N.V. BEST ENTRY EXPRESS CERTIFICATES Terna 28/03/2010 2,694 100%

NL0006233397 The Royal Bank of Scotland N.V. BEST ENTRY EXPRESS CERTIFICATES Intesa San Paolo spa 28/03/2010 3,593 100%

NL0006233389 The Royal Bank of Scotland N.V. BEST ENTRY EXPRESS CERTIFICATES Generali Assicurazioni 28/03/2010 24,26 100%

NL0006208126 The Royal Bank of Scotland N.V. AUTOCALLABLE RELAX Hang Seng China Enterprises Index 28/03/2010 12432,53 100%

NL0009061035 The Royal Bank of Scotland N.V. AUTOCALLABLE Unicredit Bank AG 29/03/2010 2,53968 140%

DE000HV7LNA0 Unicredit Bank AG COUPON CERTIFICATES Eurostoxx 50 30/03/2010 2010,61 50%

IT0004459456 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES Eurostoxx 50 31/03/2010 2071,13 100%

IT0004332687 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES Eni spa 31/03/2010 21,6 100%

NL0006089872 Bnp Paribas ATHENA CERTIFICATE Eurostoxx 50 31/03/2010 3446,66 90%

IT0004467434 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES Eni spa 31/03/2010 14,62 100%

IT0004333537 Banca Aletti & C STEP CERTIFICATES Unicredit Bank AG 06/04/2010 3,9969 100%

DE000HV7LLM9 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Eni spa 07/04/2010 22,8 100%

DE000HV7LLL1 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Enel spa 07/04/2010 6,1308 100%

DE000HV7LLN7 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Eurostoxx 50 07/04/2010 3828,46 100%

DE000HV5S875 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Telecom Italia 09/04/2010 2,102 100%

XS0406696715 Bnp Paribas WORLD CALLABLE Basket di indici 09/04/2010 0 100%

DE000HV5S7Y5 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Generali Assicurazioni 15/04/2010 31,24 100%

DE000HV5S7W9 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Eni spa 15/04/2010 26,4 100%

DE000HV5S7U3 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Basket di azioni 15/04/2010 0 100%

DE000HV5S7X7 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Fiat spa 15/04/2010 22,7 100%

DE000HV5S701 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Telecom Italia 15/04/2010 2,125 100%

DE000HV5S7Z2 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Intesa San Paolo spa 15/04/2010 5,473 100%

DE000HV5S7V1 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Enel spa 15/04/2010 7,2239 100%

DE000HV5S7T5 Unicredit Bank AG AUTOCALLABLE TWIN WIN Generali Assicurazioni 15/04/2010 28,5152 100%

XS0360647225 Citigroup HYBRID CERTIFICATE Basket commodity 21/04/2010 0 100%

XS0440891819 The Royal Bank of Scotland N.V. MEDPLUS COUPON 3 Eurostoxx 50 21/04/2010 2737,33 100%

DE000SG0P8Z6 Societe Generale CRESCENDO PLUS Eurostoxx 50 22/04/2010 2452,08 0%

NL0006208118 The Royal Bank of Scotland N.V. AUTOCALLABLE TWIN WIN Eurostoxx 50 24/04/2010 3761,96 100%

DE000HV7LLR8 Unicredit Bank AG CASH COLLECT Eurostoxx 50 28/04/2010 3414,46 80%

DE000SAL5BA0 Sal. Oppenheim Jr. & Cie. EXPRESS BONUS Eurostoxx 50 30/04/2010 4367,83 100%

NL0006090706 Bnp Paribas ATHENA CERTIFICATE Eurostoxx 50 30/04/2010 3633,769 90%
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Sfruttando la flessibilità dei prodotti che sono in grado di
costruire e la capacità di essere sempre al passo con i
tempi, le emittenti continuano a ideare nuovi certificati in
grado di rispondere alle esigenze degli investitori.
Una delle più attive, BNP Paribas, ha deciso di striz-
zare l’occhio a chi ha raccolto l’opportunità offerta
dallo scudo fiscale lanciando l’Athena
Sicurezza Scudo sul finire del mese di febbra-
io. La famiglia degli Athena è una delle più ric-
che e varie e ancora una volta l’emittente fran-
cese ha saputo aggiungere delle modifiche per
calibrare sempre meglio il prodotto. In questo caso
si tratta di un certificato di durata massima quinquenna-
le, che garantisce il capitale nominale a scadenza e
offre, in termini di rendimento, una cedola potenziale del
2,5% annuo. Il punto di forza sta nella protezione a sca-
denza dei 1.000 euro nominali e nel prezzo di emissione
inferiore alla pari. E’ stato infatti emesso a 950 euro e
pertanto garantisce alla data di esercizio un rendimento
minimo pari al 5,26%. A questo, potrebbe aggiungersi
un ulteriore rendimento, pari al 2,5% annuo, al verificar-
si di predeterminate condizioni. Lanciato il 4 gennaio
scorso, alla scadenza del 5 gennaio 2015 rimborserà
1.000 euro. Offrirà, tuttavia, anche delle opportunità di
rimborso anticipato. A partire dal 4 gennaio 2012 e suc-
cessivamente con una cadenza annuale fino al 2014,
potrà estinguersi anticipatamente se i sottostanti si tro-
veranno nelle date di rilevazione a un livello almeno pari
a quello fissato all’emissione. Al verificarsi delle condi-

z i o n i
per il rimborso
anticipato, il certificato pagherà 1.050 euro se rimborsa-
to nel gennaio 2012, 1.075 se rimborsato nel gennaio
2013 e 1.100 euro se rimborsato nel gennaio 2014. Il
paniere di titoli sottostante è composto da Deutsche
Telekom, Telefonica, France Telecom, Vivendi, Total e
Altria Group, con valori iniziali rilevati rispettivamente a
10,60 euro, 19,82 euro, 17,76 euro, 21,41 euro,  45,795
euro e 19,79 dollari. Come hanno mostrato nel corso
degli anni tutti i prodotti a correlazione, la condizione
non è di semplice attuazione in quanto sarà sufficiente
un solo titolo con il segno meno ad impedire il rimborso
anticipato e il conseguente pagamento della cedola pre-
mio. In caso di mancato richiamo, si avrà comunque a
disposizione un’ultima chance per ottenere il pagamen-
to del 2,5% annuo in occasione della data di esercizio.
Al termine dei cinque anni, se tutti i titoli saranno riusci-
ti a recuperare i rispettivi livelli iniziali, avrà luogo il rim-
borso dei 1000 euro maggiorati di 125 euro di premio,
altrimenti verrà restituito il solo nominale. Stando ai
valori di mercato attuali, è Telefonica, con una flessione
del 15%, il titolo che peggio sta performando e che sta
trascinando il certificato a ridosso dei 900 euro di quota-
zione, un prezzo che fa crescere all’11% il rendimento
minimo garantito a scadenza. E’ utile infine sottolineare
che in virtù della struttura Quanto, il certificato non
risente del tasso di cambio altrimenti presente data la
quotazione in dollari del titolo Altria. 
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Nome
Emittente

Sottostanti

Emissione
Prezzo Di Emissione 

Nominale
Protezione

Coupon
Date Di 

Osservazione 
Scadenza

Codice Isin
Quotazione  

ATHENA SICUREZZA SCUDO
Athena Sicurezza Scudo
Bnp Paribas
Altria, Deutsche Telecom, France

Telecom, Telefonica, Total, Vivendi
05/02/2010
950 euro
100 euro
100%
2,5% annuo
04/01/2012 - 04/01/2013
04/01/2014
05/01/2015
NL0009313162
Sedex

UNO SCUDO PER SEI
Un certificato per chi ha aderito allo scudo fiscale. E’ la proposta di BNP Paribas.

Un’opportunità più che interessante, a capitale garantito



PUNTO TECNICOPUNTO TECNICO
DI GIOVANNI PICONE

FOCUS OUTPERFORMANCE
Analisi della struttura dei certificati Outperformance

per sfruttare al meglio il rialzo dei mercati

Sulla scia del ritrovato ottimismo sui mercati azionari
evidenziatosi nel corso dell’ultima ottava, il Punto
Tecnico di questa settimana porrà la sua attenzione sui
certificati in grado di amplificare i movimenti del sotto-
stante. In particolare verranno analizzati i certificati
attualmente quotati sui mercati regolamentati accessibi-
li per l’investitore italiano, mettendo in evidenza in che
modo nel corso della loro vita abbiano potuto sfruttare
l’effetto leva e quali opportunità attualmente siano in
grado di offrire.

STRUTTURA OPZIONALE

Prima di entrare nello specifico dei singoli strumenti,
apriamo una breve parentesi tecnica sulla struttura
opzionale implicita a questa tipologia di certificati di

investimento. La struttura classica di un
Outperformance si compone di una call con strike pros-
simo allo zero, che garantisce la replica lineare del sot-
tostante, e una “X%” di opzioni call, la cui quantità
dipende dalla partecipazione ai rialzi dal livello strike. 
Non sempre però gli emittenti hanno liberi spazi di
manovra e a volte le condizioni di mercato che influen-
zano i prezzi delle opzioni possono rendere impossibile
la strutturazione dei prodotti con le suddette caratteristi-
che e pertanto, al fine di ridurre i costi della struttura,
viene inserito il Cap. 
Per questo motivo i certificati a leva fissa proposti a
cavallo del mese di marzo 2009, nati per mettere a
disposizione dell’investitore uno strumento in grado di
far recuperare il terreno perduto in maniera più che pro-
porzionale, sono tutti caratterizzati da un cap ai rendi-
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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
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menti: infatti, con le opzioni call divenute tendenzial-
mente molto più care, data l’elevata volatilità presente
allora sui mercati, la vendita di un quantità di opzioni
call a formare il Cap, pari alla % di partecipazione up
del prodotto, si dimostrò decisamente indispensabi-
le.Come è possibile notare dal tabellone, sono 23 i cer-
tificati attualmente messi a disposizione dell’investitore.
Di questi ben 10 sono dotati di cap, mentre 14 sono
OTM (Out of The Money). 
E’ bene infatti precisare che tali strumenti, nel caso in
cui il valore corrente del sottostante sia inferiore allo
strike del certificato, si comportano come dei classici
Benchmark a replica lineare del sottostante. Infatti
esclusivamente sopra tale livello si attiverà la partecipa-
zione in leva ai rialzi. 
In virtù della presenza o meno del livello cap, sul quale
incide in particolar modo il tempo residuo a scadenza,
attualmente tra tutti i certificati quotati solo 8 strumenti
hanno oggi fatto registrare dalla loro emissione perfor-
mance superiori a quelle messe a segno dal sottostan-
te. Tuttavia, per alcuni di essi il tempo sarà galantuomo
e man mano che si avvicineranno a scadenza l’inciden-

za della X% di short call verrà  progressivamente meno,
permettendo al certificato di riallinearsi all’effettivo rim-
borso congruente con il proprio profilo di payoff.Proprio
per approfondire tale aspetto abbiamo provveduto a
metter mano alla calcolatrice per analizzare questa
situazione che apparentemente potrebbe sembrare
anomala ma che in realtà risulta essere in linea col prin-
cing dello strutturato.
Tale riassunto statistico ci permette poi, di poter anche
individuare quali siano ai valori correnti quei prodotti in
grado di offrire il miglior rapporto rischio - rendimento.
Per ogni certificato oggetto di analisi è stato calcolato il
prezzo teorico a scadenza (PTS), calcolato come prez-
zo di rimborso qualora ci trovassimo alla scadenza.
Confrontando tale valore con i prezzi correnti osservati
al Sedex, abbiamo quindi individuato con che premio o
sconto (S/P%) i certificati quotano attualmente sui mer-
cati regolamentati. 
Come si nota dalla tabella in ben 21 casi su 23 il prez-
zo dei certificati in oggetto risulta essere a sconto sul
relativo sottostante. Sebbene si tratti in realtà di una
prassi consolidata, dato che i certificati non beneficiano

I CERTIFICATI CON LEVA

FONTE: CCERTIFICATIEDERIVATI

ISIN DENOMINAZIONE SOTTOSTANTE SCADENZA STRIKE PARTECIPAZ. RIMBORSO MAX P CERT VAR % SOTTOST VAR %

DE000SAL5F86 OUTPERFORMANCE CAP Eurostoxx 50 31/08/2012 2699,22 150% 175 101,7 1,70% 2.859,42 5,94%

DE000DB3L6Y7 DOUBLE CHANCE Nikkei 225 20/05/2011 14269,6 200% 193 75,15 -24,85% 10.567,65 -25,94%

DE000SAL5D88 OUTPERFORMANCE S&P 500 Index 13/09/2010 1232,04 130% 91,6 -8,40% 1.138,50 -7,59%

DE000DB695Y2 DOUBLE CHANCE Generali Assicurazioni 30/06/2010 31,2909 200% 135 18,73 -40,14% 17,5 -44,07%

DE000DB2X8Y0 DOUBLE CHANCE FTSE Mib 28/03/2012 31702 200% 216 65,45 -34,55% 22208,13 -29,95%

DE000DB4CGQ4 OUTPERFORMANCE Eni spa 17/12/2010 18 170% 97,3 -2,70% 17,62 -2,11%

DE000DB4CGR2 OUTPERFORMANCE Enel spa 17/12/2010 4,6279 200% 86,6 -13,40% 4,115 -11,08%

DE000DB4CGT8 OUTPERFORMANCE FTSE Mib 17/12/2010 20000 145% 113,25 13,25% 22208,13 11,04%

DE000DB4CGU6 OUTPERFORMANCE Eurostoxx 50 17/12/2010 2400 140% 123,65 23,65% 2859,42 19,14%

DE000SAL5D70 OUTPERFORMANCE Nikkei 225 13/09/2010 12346,6 145% 88,95 -11,05% 10221 -17,22%

DE000SAL5D96 OUTPERFORMANCE Eurostoxx 50 13/09/2010 3242,02 155% 87,45 -12,55% 2859,42 -11,80%

DE000SAL5DA6 OUTPERFORMANCE FTSE Mib 13/09/2010 28064 195% 78,7 -21,30% 22208,13 -20,87%

DE000SAL5DB4 OUTPERFORMANCE Eni spa 13/09/2010 20,04 190% 87 -13,00% 17,62 -12,08%

DE000SAL5DC2 OUTPERFORMANCE Enel spa 13/09/2010 5,1488 265% 77,55 -22,45% 4,115 -20,08%

DE000SAL5DD0 OUTPERFORMANCE Telecom Italia 13/09/2010 1,117 140% 93,2 -6,80% 1,065 -4,66%

DE000SAL5DE8 OUTPERFORMANCE Unicredit Bank AG 13/09/2010 3,1904 160% 60,9 -39,10% 1,982 -37,88%

DE000SAL5DF5 OUTPERFORMANCE Intesa San Paolo spa 13/09/2010 3,88 190% 70,75 -29,25% 2,78 -28,35%

DE000SAL5EV0 OUTPERFORMANCE CAP Eurostoxx 50 19/07/2010 2074,64 200% 152 144,5 44,50% 2859,42 37,83%

DE000SAL5EW8 OUTPERFORMANCE CAP Eni spa 19/07/2010 14,67 200% 200 137,9 37,90% 17,62 20,11%

DE000SAL5EX6 OUTPERFORMANCE CAP Unicredit Bank AG 19/07/2010 1,0801 200% 184 176,6 76,60% 1,982 83,50%

DE000SAL5EY4 OUTPERFORMANCE CAP Telecom Italia 19/07/2010 0,958 200% 200 118,4 18,40% 1,065 11,17%

DE000SAL5EZ1 OUTPERFORMANCE CAP Intesa San Paolo spa 19/07/2010 2,095 200% 176 149,45 49,45% 2,78 32,70%

DE000SAL5F03 OUTPERFORMANCE CAP Enel spa 19/07/2010 3,2571 200% 300 145 45,00% 4,115 26,34%
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dei dividendi distribuiti dai sottostanti, osservando i dati
in tabella si può però notare come tale discrepanza
aumenti considerevolmente in quei certificati dotati di
cap. Rimandando al paragrafo successivo l’approfondi-
mento su tale aspetto, per ogni certificato, in virtù di tale
sconto, sono stati poi calcolati i relativi break-even-
point, la distanza percentuale da tale livello, il rendi-
mento massimo potenziale e infine le medesime statisti-
che sono state applicate tenendo conto dei dividendi sti-
mati che il sottostante distribuirà durante la vita di ogni
singolo certificato.

OUTPERFORMANCE
CAP

Se in fase di emissione il
cap ai rendimenti si rileva-
va elemento indispensabile
per l’emittente, ma limitati-
vo per l’investitore, tra tutti i
certificati fin ora emessi,
visto soprattutto le podero-
se performance dei sotto-
stanti, tale limite è stato in
realtà messo in secondo
piano. Infatti , grazie alla
leva ai rialzi, i certificati
recentemente emessi han-
no comunque saputo regi-
strare performance migliori
del sottostante ma, per  via
del limite al rialzo, non han-
no potuto godere a pieno
delle potenzialità di tale
leva. Un elemento che non
soddisfa chi detiene questi

certificati  ma che a oggi apre delle discrete opportunità di
investimento. Come abbiamo più volte tenuto a sottolinea-
re, ogni qualvolta un certificato di investimento presenta un
cap ai rendimenti, la reattività di quest’ultimo alle variazioni
del sottostante viene di fatto compromessa, anche se,
come in questo caso, è presente una leva fissa al rialzo
che verrà interamente riconosciuta a scadenza. Per meglio
comprendere tali dinamiche, con l’ausilio grafico, abbiamo
messo a confronto l’andamento dell’Outperformance Cap
sul titolo Eni (Isin DE000SAL5EW8) con il titolo stesso e
con il prezzo teorico che il certificato avrebbe a scadenza

(PAYOFF). Il rapido apprezzamento
registrato dal titolo petrolifero è stato
immediatamente sfruttato dal certificato
in misura più che proporzionale in virtù
di una partecipazione up del 200%.
Tuttavia la discrepanza con la curva
denominata “PAYOFF” mette in risalto
l’incidenza del cap sulla reattività del
certificato ai movimenti di breve periodo
del sottostante. Nel corso del tempo,
poi, l’effetto zavorra sul delta del porta-
foglio opzionale implicito al certificato si
è progressivamente attenuato a causa
del decremento del valore temporale
della short call.

ANALISI STATISTICA

FONTE: CCERTIFICATIEDERIVATI

ISIN PTS S/P % BREAK-EVEN-POINT BUFFER NL REND MAX PTS-D S/P %

DE000SAL5F86 108,902 7,08% 2729,811771 -4,53% 72,07% 105,9329 4,16%

DE000DB3L6Y7 74,0581 -1,45% 10723,4589 1,47% 156,82% 74,05809 -1,45%

DE000SAL5D88 92,4075 0,88% 1128,551364 -0,87% ∞ 91,44649 -0,17%

DE000DB695Y2 19,25 2,78% 17,02727273 -2,70% 125,54% 19,25 2,78%

DE000DB2X8Y0 70,0444 7,02% 20751,42676 -6,56% 230,02% 70,04444 7,02%

DE000DB4CGQ4 97,8889 0,61% 17,5139986 -0,60% ∞ 97,8889 0,61%

DE000DB4CGR2 88,9177 2,68% 4,007737803 -2,61% ∞ 82,43528 -4,81%

DE000DB4CGT8 116,009 2,44% 21827,58621 -1,71% ∞ 110,2018 -2,69%

DE000DB4CGU6 126,8 2,55% 2805,425328 -1,89% ∞ 120,5142 -2,54%

DE000SAL5D70 82,7799 -6,94% 10982,83739 7,45% ∞ 82,08191 -7,72%

DE000SAL5D96 88,196 0,85% 2835,235378 -0,85% ∞ 85,44374 -2,29%

DE000SAL5DA6 79,1276 0,54% 22088,12798 -0,54% ∞ 77,07018 -2,07%

DE000SAL5DB4 87,9238 1,06% 17,43486974 -1,05% ∞ 87,9238 1,06%

DE000SAL5DC2 79,9215 3,06% 3,992894656 -2,97% ∞ 76,42557 -1,45%

DE000SAL5DD0 95,3447 2,30% 1,041044172 -2,25% ∞ 90,77886 -2,60%

DE000SAL5DE8 62,1238 2,01% 1,94295559 -1,97% ∞ 61,18349 0,47%

DE000SAL5DF5 71,6492 1,27% 2,745110212 -1,26% ∞ 70,10283 -0,91%

DE000SAL5EV0 152 5,19% 2536,247723 -11,30% 5,19% 152 5,19%

DE000SAL5EW8 140,218 1,68% 17,44996524 -0,97% 45,03% 140,2181 1,68%

DE000SAL5EX6 184 4,19% 1,493778389 -24,63% 4,19% 184 4,19%

DE000SAL5EY4 122,338 3,33% 1,046136028 -1,77% 68,92% 111,691 -5,67%

DE000SAL5EZ1 165,394 10,67% 2,612989802 -6,01% 17,77% 159,6658 6,84%

DE000SAL5F03 152,679 5,30% 3,989948893 -3,04% 106,90% 141,6259 -2,33%
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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.
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PREZZO P/E 2010 P/BV PERF 2010

S&P 500 1140 14,60 2,19 2,3%

Ftse Mib 22423 12,66 0,99 -3,6%

Euro Stoxx 50 2886 11,42 1,40 -2,7%

Hang Seng 21208 14,10 1,97 -3,0%

Nikkei 10564 36,19 1,41 0,2%

Obbligazioni Barclays Scudo

Proteggi il tuo 
potere d’acquisto.

oteggi il tuoo tu
tere d’acquistcququuisqd’aac std’

*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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L’indice Nikkei sembra essere riuscito a conquistare stabilmente la
soglia dei 10.000 punti, sulla quale è sceso a rimbalzare il mese scor-
so. Un rilancio del cammino rialzista potrà avvenire ora con il supera-
mento confermato in chiusura di settimana di area 11.000, con target
identificabile a 12.000. Eventuali storni non creeranno problemi allo
scenario positiva in essere dai minimi del marzo 2009, fino a che ter-
rà il supporto statico di area 10.000 coadiuvato dalla media mobile a
55 periodi transitante in area 9.940. La caduta di questi due livelli
potrebbe provocare accelerazioni verso quota 9.000.

Da inizio anno l’indice Nikkei è invariato, in linea con la performan-
ce delle borse dei paesi più industrializzati. Per il 2010 le attese di
crescita degli utili sono elevate e in parte già comprese nelle quota-
zioni. Il rapporto p/e stimato per il 2010 ammonta a 18,50 un valore
superiore ai multipli delle borse degli altri paesi sviluppati. Vista la
forte presenza di società esportatrici c’è da considerare che il
Nikkei è strettamente correlato alla congiuntura internazionale.


