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Barriere profonde
sul Ftse Mib

L'indice guida di Piazza Affari ha
dilapidato i guadagni di inizio anno e ora
Si trova circa 2mila punti sopra i minimi
del marzo 2009. Dall'analisi delle diverse
tipologie di certificati scritti sul Ftse Mib si
possono scovare quelli con barriere piu
profonde, che quindi presentano minore
probabilita di rottura

Www.certificatejournal.it




Ed |t0 r| al e Le figure geometriche trovano grande applicazione nell'analisi tecnica. Triangoli e

di Pierpaolo Scandurra rettangoli, in particolare, permettono di intravedere dei segnali di continuazione o
di inversione di un trend. Un rettangolo, anzi due, € cio che si puo disegnare su un
grafico dell'ultimo anno dell'indice FTSE Mib, e proprio sulla sua tenuta o sulla sua
rottura € possibile individuare quale sara il cammino per i prossimi mesi. Una vera
e propria corsa a ostacoli, che Piazza Affari sta conducendo con le stampelle, che
potrebbe portare a un ritorno verso lidi piu sicuri o, cosa ben peggiore, in direzione dei
minimi di marzo 2009 ( e forse ancora piu giu). Per ogni evenienza abbiamo voluto
proporre questa settimana una selezione di certificati sul FTSE Mib in grado di offrire
elevati ritorni condizionati da barriere molto profonde, il cui punto pit basso € appena
al di sopra dei 7490 punti. Se la passa un po’ meglio I'Eurostoxx 50, nonostante la
doppia zavorra dei titoli spagnoli e italiani, sottostante del Certificato della Settimana,
ovvero di un Bonus Cap con barriera a 1640 punti e rendimento potenziale superiore
al 30%. Lo stesso indice paneuropeo é stato scelto per la terza emissione Banco
Posta, un Express con coupon annuale del 9%, analizzato per voi nella rubrica del
Focus nuova emissione. Express, Bonus e Twin Win, le strutture piu diffuse sul nostro
mercato, hanno un denominatore comune: le opzioni a barriera. Tema portante del
Punto Tecnico, nei momenti di alta volatilita sono le principali responsabili dell'affondo
dei certificati in cui sono incluse ma anche della creazione di situazioni assai allettanti,
come quella fornita da un Bonus sul FTSE Mib su cui abbiamo voluto suggerirvi una
scommessa di breve termine. Ricordando che il prossimo numero verra pubblicato
giovedi 3 maggio, vi auguro buona lettura!
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L'OMBRA DEL RISCHIO CONTAGIO
BUSSA ALLE PORTE DI PARIGI

Incomincia a diventare consistente la correzio-
ne dei mercati europei con l'indice Eurostoxx
50 che ha lasciato sul terreno oltre I'11% dai
massimi 2012 e il rimbalzo del 25 aprile appa-
re essere un episodio estemporaneo all'interno
di un preoccupante canale ribassista imbocca-
to nella seconda meta di marzo e proseguito
con ancora maggiore decisione ad aprile. Le
tensioni in Europa continuano a essere diffuse
e nell'ultima settimana si sono aggravate quel-
le legate all'esito delle elezioni francesi con il
socialista Hollande in vantaggio dopo il primo
turno e che ha confermato la sua intenzione di
rinegoziare il trattato Ue. Dichiarazione d’intenti
che rischia di destabilizzare non poco la crisi
del debito. Fiscal Compact che insieme alla
maxi-iniezione di liquiditd da 1000 miliardi di
euro da parte della Bce aveva creato l'illusione
che il peggio ormai era alle spalle, mentre guar-
dando ai rendimenti a cui sono tornati i titoli di
stato spagnoli e italiani si € ancora in alto mare.
Ulteriore conferma € il nuovo massimo storico
toccato dai Future Bund tedeschi, infallibile ter-
mometro circa il livello di allerta sui mercati.

A questo punto il risultato del secondo turno
delle elezioni francesi potrebbe fare la differen-
za su quale direzione prendera il futuro dell’eu-
rozona. “Una rottura dell'asse franco-tedesco

potrebbe frenare il processo di integrazione
europea - ha rimarcato Goldman Sachs - an-
dando a creare un nuovo intoppo per il difficile
percorso di unione fiscale che sta cercando di
portare avanti Berlino nel segno del massimo
rigore dei conti pubblici. Sentiero a cui potrebbe
comungue uniformarsi lo stesso Hollande una
volta che si insediera all’Eliseo e magari dovra
fare i conti con le pressioni dei mercati. Infatti,
come ha rimarcato Ubs, se I'esponente sociali-
sta portera avanti il suo programma di riduzio-
ne del deficit piu graduale con maggior riguardo
alla crescita, potrebbe essere il mercato - at-
traverso un’impennata dello spread Oat-Bund
- a convincerlo a uniformarsi alla linea Merkel-
Sarkozy-Monti. Larrivo del contagio alle por-
te di Parigi significherebbe aumentare ulterior-
mente la temperatura nel termometro della crisi
visto che quello francese € il maggiore stock di
debito nell'eurozona dopo Germania e ltalia.
E lo stesso Sarkozy, complice anche il clima
pre-elettorale, non ha fatto niente per frenare
'ascesa della spesa pubblica transalpina, con
i dati della Banque de France che evidenziano
11 mesi consecutivi di rialzi per il fabbisogno
statale e il consensus Bloomberg che vede il
debito pubblico salire quest’anno all’'89% del Pil
dall’'86% del 2011.
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ITALIA, SALTO ALL'OSTACOLO

Piazza Affari al test dei minimi dello scorso novembre e volatilita in corsa.

Focus sui certificati dotati di barriera a minor probabilita di rottura

Con la chiusura di inizio setti-
mana a 13849,55 punti, I'ndice
FTSE Mib & ormai andato a ri-
prendersi la prima importante
area di supporto data dai minimi
della fine di novembre. Come
mostrato dal grafico a candela,
I'indice guida del mercato azio-
nario italiano si trova ora alle
prese con la tenuta dell'area
13830/13900 punti, base di una
congestione che ha il suo punto
superiore in corrispondenza dei
17053 punti segnati il 28 ottobre
SCOrso e successivamente te-
stati, senza successo di rottura,
tra il 16 e 19 marzo.

Con la tenuta dei 13830 punti
I'indice Ftse Mib potrebbe dare
il via ad un rimbalzo che proiet-
terebbe l'indice milanese sulla
mediana del rettangolo, in area
15000 punti e successivamente
15400 punti.

Viceversa, un break al ribas-
so avrebbe come conseguen-
za un’ulteriore intensificazione

delle vendite con approdo sulla
base del rettangolo piu esteso,
la cui parte superiore coinci-
de con quello piu piccolo ma i
cui minimi sono rappresentati
dall’area 13100/13200, ovvero
i minimi dello scorso settembre.
Trattandosi di due trading range
estesi nel tempo, é da conside-
rare l'ipotesi peggiore, ovvero
che una rottura di entrambi pro-
duca un ribasso con target pari
alla proiezione delllampiezza
del rettangolo maggiore, ovvero
di poco al di sopra di quota 9150
punti.

NUOVA FIAMMATA DELLA
VOLATILITA

C’é da considerare, peraltro,
che la volatilita implicita sconta-
ta dalle opzioni scritte sull’indice
italico ha seguito un pattern so-
stanzialmente ribassista a par-
tire dai massimi, in corrispon-
denza del bottom autunnale. Il
profondo trend ribassista iniziato

nel corso del mese di marzo ha
di nuovo infliammato la volatilita,
ma non fino al punto da riportar-
ne i valori sui massimi e lascian-
do pertanto spazio ad un ulte-
riore incremento. Con lo stacco
dei dividendi ormai alle porte,
sapra l'indice azionario italiano
affrontare la fisiologica debolez-
za estiva predetta dall’adagio
“Sell in May and Go Away"?

A questo proposito andiamo
ad analizzare una selezione di
differenti tipologie di certifica-
ti scritti sull'indice FTSE Mib,
dotati di barrier option e quindi
sensibili non solo al sottostante
ma anche alla volatilita, carat-
terizzati da un posizionamento
della barriera sotto i 10000 pun-
ti, volgendo quindi I'attenzione
ad una minimizzazione del ri-
schio d'investimento e delle flut-
tuazioni di prezzo sacrificando
di conseguenza l'upside poten-
ziale.

CONGESTIONE SUL FTSE MIB
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BONUS E TWIN WIN: LA
BARRIERA PIU’ BASSA

E’ A 7490 PUNTI

Tra i certificati con barriera al di sot-
to dei 10000 punti, i Bonus Cap sono
in grado di riconoscere una maggio-
re protezione in termini di profondita
del livello knock out. L’inserimento
di un cap ai rendimenti offre infatti
allo strutturatore un margine di ma-
novra piu ampio in termini di buffer
anche su scadenze relativamente
contenute.

Il certificato dal profilo piu bearish e
il Bonus Cap di BNP Paribas, codice
isin NL0O009526102, con barriera a
7490,675 punti. Rilevato uno stri-
ke a 14981,35 punti, alla scadenza
del 19 settembre 2014, in assenza
di evento knock out, riconoscera un
rimborso minimo pari a 112 euro. Se
il valore a scadenza dovesse esse-
re superiore al livello bonus, pari a
16779,11 punti, il certificato dell’e-
mittente francese replichera linear-
mente il rialzo dell'indice sottostan-
te, con un rimborso massimo pari
a 180 euro. Esposto ad un prezzo
lettera di 96,05 euro, con il FTSE
Mib a 13930,51 punti, riconosce un
rendimento minimo complessivo del
16,61% contando su un buffer, cor-
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retto per i 1480 punti di dividendo
che si stima l'indice perdera lungo
la durata residua, pari al 39,84%.
Profitto superiore a quello derivan-
te dagli stessi dividendi, pari ad un
10,62%. Passando al calcolo delle
perdite in caso di rottura, rispetto ad
un investimento diretto queste sono
piuttosto contenute. In caso di even-
to knock out, qualora l'indice chiu-
desse sui correnti 13930,51 punti, il
rimborso pari a 92,99 euro, determi-
nerebbe una perdita rispetto all’ac-
quisto sulla lettera di 96,05 euro del
3,19%.

STRUTTURE AUTOCALLABLE:
BARRIERE VALIDE

SOLO A SCADENZA

Caratterizzati dalla presenza di op-
zioni digitali, tali da estinguere au-
tomaticamente il certificato prima
della scadenza naturale con un
premio rispetto al nominale fissato
all’emissione, gli Express compen-
sano l'implicito cap ai rendimenti
con l'osservazione unicamente a
scadenza della barriera. In termini di
operativita, il vantaggio & dato dal-
la minore esposizione alla volatilita
del sottostante nel durante, e quindi
una minore penalizzazione del pri-

e
MINI FUTURE Certificates.

Investire a leva sui mercati.

\\'\

“Datemi un punto d’appoggio e sollevero il mondo”
(Archimede)

MINI FUTURE CERTIFICATE

Nome  Sottostante Valuta Codice ISIN Strike* Stop loss** Leva

BMINI LONG DAX
BMINI LONG DAX
BMINI LONG DAX
BMINI SHORT DAX
BMINI SHORT DAX
BMINI SHORT DAX
BMINI LONG FTSE MIB
BMINI LONG FTSE MIB
BMINI SHORT FTSE MIB
BMINI SHORT FTSE MIB
BMINI SHORT FTSE MIB
BMINI LONG S&P 500 CBO0B6QCN717
BMINI LONG S&P 500 CB00B6QCIS23

* Livello di Finanziamento Aggiornato

** Livello di Stop Loss Aggiornato

GBOOB519CQ00
GBOOB5NOXQ81
GBOOB3X71499
GBO0B462KB87
GBOOB599TT43
GBOOBSTVKF38
GBO0B6175412
GBOOB6QV 1492
GB00OB6QT8Z32
GBOOB6QT2957
GBOOB61CK849
Per maggiori informazioni:
Numero Verde 008.000.205.201
www.bmarkets.it
info@bmarkets.it

Bmarkets

% BARCLAYS

MESSAGGIO PUBBLICITARIO CON FINALITA PROMOZIONALI. NON COSTITUISCE UN'OFFERTA O UNA SOLLECITAZIONE ALLINVESTIMENTO.

Prima di procedere all'investimento negli strumenti descritti nel presente documento (i “Certificates”) ed emessi da Barclays Bank PLC si invitano i soggetti interessati a consultare i propri
consulenti fiscali, legali e finanziari e a leggere attentamente il prospetto di base relativo al Clobal Structured Securities Programme, approvato in data 6 agosto 2010 dalla Financial Services
Authority (FSA) (autorita competente del Regno Unito) che ha trasmesso alla CONSOB il certificato di approvazione in data 6 agosto 2010, i relativi supplementi, le pertinenti condizioni definitive,
nonché la documentazione e le informazioni di volta in volta disponibili ai sensi della vigente normativa applicabile (congiuntamente, la “Documen-tazione per la Quotazione®), tutti reperibili sul
sito web www.bmarkets.it. Per una descrizione dei rischi associati allinvestimento nei Certificates si vedano i fattori di rischio (Risk Factors) riportati nella pertinente Documentazione per la
Quotazione. Ai Certificates & applicabile una tassazione pari al 20%. Il trattamento fiscale dipende dalla situazione individuale di ciascun investitore e non é possibile prevedere eventuali
modifiche all'attuale regime fiscale che possono incidere, anche sensibilmente, sul rendimento netto dell'investimento. Copyright Barclays Bank PLC, 2011 (Tutti i diritti riservati).
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cing dello strutturato in caso di nuo-
vo aumento della volatilita. Facen-
do perno su una barriera discreta a

5 il di 5 . . . i1 bre 2012 i EMITTENTE = Banca Aletti

;911,0 5 puhtl, |dFast Bonus di ING Iposto. a 158 8,95 puntl.'ll_2a4pr|ma r.l- za |d 6 novembre 20 Ii,§zg |anf<;a- T

an”, lesomlada una strulrtura au- evaZ|one,hprey|§ta per |d. ge(rjl.na.uo to a. una copertura sull’indice, o. re STRIKE  23450,82 punti
tocallable nel durante, quella Bonus 2013, pgg era in caso di condizio- un |ntergssante s'punto operativo. BARRIERA  12897,95 punti
a scadenza. Se entro la scadenza ne soddisfatta 1080 euro. In questo  Con barriera continua a 12897,95 BONUS 109 euro
del 29 g;nnalo 2016,”t£en:.to cdqnto di caso :)I proflttt;)bsutlj.certlflc?clt;) parl al  punti, pari al 55% d.eII.(I) strlk.;e. nIevg LIVELLOBONUS | 2556139 punti
una Pgr Itcji e}ttesa sull'indice |. 19_6.5 15,31% sare e. I poco .|n eriore g to a 23459,82 punti, il certi |(‘jato in SR 16/11/2012
punti in virtu dello stacco dei divi- quello sull'investimento diretto, pari assenza di evento knock out rimbor- MERCATO. Sedex

dendi, il FTSE Mib non avra perso |l
33,86% rispetto ai correnti 13930,51
punti, il rimborso a 1320 determinera
rispetto ai correnti 936,6 euro a cui
€ esposto in lettera, un rendimento
complessivo del 40,94%.

Lungo la durata residua invece, il
certificato potra essere rimborsato
anticipatamente, con un premio a
memoria dell’8%, se in almeno una

CERTIFICATI CON OPZIONI AUTOCALLABLE

delle quattro finestre di uscita an-
nuali il sottostante avra un prezzo
di chiusura non inferiore allo strike

alla somma dei dividendi percepiti
e del recupero da parte dell'indice
del valore strike, per un rendimento
complessivo del 16,48%.

FOCUS OPERATIVITA’:
SCOMMESSA SUL

RIMBALZO DI BREVE

Dedicato a chi ritiene che il FTSE
Mib possa mettere a segno un rim-

balzo, pit 0 meno duraturo, nel bre-
vissimo termine il Bonus di Banca
Aletti scritto sul FTSE Mib in scaden-

sera 109 euro per valori dell'indice
pari o inferiori a 25561,39 punti. La
rottura della barriera determinera
invece un rimborso equivalente alla
replica lineare della performance del
sottostante a partire dallo strike. In
virtu di una perdita attesa dovuta ai
dividendi pari a circa 460 punti, ba-
sta davvero molto poco affinché la
soglia knock out venga virtualmente

Carta d’identita

NOME

Bonus

ISIN

170004543630

Nome Fase Codice Isin Emittente Data di scadenza Strike Buffer da Strike  Livello Barriera Prossima rilevazione
Athena Relax quotazione NL0009944628 BNP Paribas 30/09/2014 14836,33 46,75% 7418,165 01/10/2012
Fast Bonus quotazione XS0724606347 ING Bank 29/01/2016 15828,05 43,19% 7914,025 24/01/2013
Express Premium attesa quotazione XS0736440974 Banca IMI 29/02/2016 16351,41 41,31% 8175,705 28/02/2013
Athena Fast Plus quotazione NL0010054227 BNP Paribas 30/01/2015 15632,06 38,28% 8597,633 21/01/2013
Athena Plus quotazione NL0009932912 BNP Paribas 28/10/2013 16954,68 33,06% 9325,074 29/10/2012
Autocallable Twin Win quotazione DEOOOHV8F6EL Unicredit 23/12/2014 15089,74 29,59% 9808,33 22/06/2012
Autocallable Twin Win quotazione NL0009637800 BNP Paribas 25/11/2014 19945,94 28,41% 9972,97 26/11/2012

N = ABORAZIONE DATI: CERTIFICATI E DERIVATI
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rotta. Tale pericolo é riflesso dal prezzo
del certificato, attualmente in quotazione
a 60,95 euro. Tuttavia, data la breve sca-
denza e la lontananza dallo strike, baste-
rebbe un rimbalzo prima della rottura del-
la barriera per amplificare le performance
dell'indice e permettere al certificato di
apprezzarsi significativamente. Per com-
prendere i motivi che potrebbero rendere
valida la scommessa, si tenga conto che
un rialzo del 10% del FTSE Mib deter-

Jn.27a

minerebbe un apprezzamento del Bonus
di oltre il 25%. Viceversa, un ribasso del
10% produrrebbe una perdita del 15%. In
virtu di tale considerazione e premesso
che al momento sul piatto della bilancia
pesa molto di piu la probabilita di rottu-
ra che quella di un significativo rimbalzo,
un eventuale trade con copertura lineare
darebbe modo di contenere le perdite al
5,76% e di puntare a un guadagno mini-
mo del 15% in caso di effettivo rimbalzo

dell'indice. Per strutturare I'operazione é
sufficiente calcolare il numero di certificati
che si intende acquistare e moltiplicarne
la quantita per il multiplo del certificato,
pari a 0,004264. Ipotizzando di voler ac-
quistare, a titolo di esempio, 235 certi-
ficati, sara necessario vendere un Mini
Future sul FTSE Mib, ovvero andare corti
di 1 euro a punto.

BONUS, BONUS CAP E TWIN WIN

Nome Fase Codice Isin Emittente Data di scadenza Strike Buffer Livello Barriera
Bonus Cap quotazione NL0009526102 BNP Paribas 19/09/2014 14981,35 46,23% 7490,675
Bonus Cap quotazione DEOOOMQ49KT?2 Macquarie 31/08/2015 14935,63 42,57% 8000
Bonus Cap quotazione DEOOOMQ49MEO Macquarie 07/09/2015 14861,64 42,57% 8000
Bonus Cap quotazione NL0009526078 BNP Paribas 21/12/2012 14981,35 40,85% 8239,743
Bonus Cap quotazione NL0006299646 BNP Paribas 26/10/2012 15282 39,66% 8405
Bonus Cap quotazione IT0006721218 Societe Generale 28/12/2012 15331,53 39,47% 8432,342
Bonus Cap quotazione DEOOOMQ4HVB6 Macquarie 27/11/2015 16700 38,98% 8500
Bonus Cap quotazione DEOOODE1MR96 Deutsche Bank 26/09/2013 14300 38,41% 8580
Bonus Cap quotazione DEOOODE1MRA7 Deutsche Bank 26/09/2013 14500 37,55% 8700
Bonus Cap quotazione DEOOOMQ49KS4 Macquarie 18/12/2014 14935,63 35,39% 9000
Bonus Cap quotazione DEOOOMQ49KUO Macquarie 29/08/2014 14935,63 35,39% 9000
Bonus quotazione 1T0004443989 Banca Aletti 30/01/2013 18039 35,26% 9019
Bonus quotazione DEOOODEIMQY9 Deutsche Bank 26/03/2013 14000 34,68% 9100
Bonus Cap quotazione DEOOODE1MR39 Deutsche Bank 26/03/2013 14000 34,68% 9100
Bonus quotazione DEOOODEIMQZ6 Deutsche Bank 26/03/2013 14300 33,28% 9295
Bonus Cap quotazione DEOOODE1MR47 Deutsche Bank 26/03/2013 14300 33,28% 9295
Twin Win attesa quotazione 1T0006722547 Societe Generale 24/03/2016 15606,33 32,78% 9363,798
Bonus quotazione DEOOODE1MR05 Deutsche Bank 26/09/2013 14500 32,34% 9425
Bonus Cap quotazione DEOOODE1MR54 Deutsche Bank 26/03/2013 14500 32,34% 9425
Bonus Cap quotazione DEOOOMQ4HV99 Macquarie 27/03/2015 16700 31,80% 9500
Up&Up quotazione 1T0004481849 Banca Aletti 30/04/2013 19098 31,45% 9549
Bonus quotazione NL0009526342 BNP Paribas 18/10/2013 16098,16 30,66% 9658,896
Bonus Cap quotazione NL0009527803 BNP Paribas 20/12/2013 16351,41 29,57% 9810,846

N = ABORAZIONE DATI: CERTIFICATI E DERIVATI
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EXPRESS 9%, NUOVA PROPOSTA PER BANCOPOSTA

Dopo il Bonus Energia per i clienti BancoPosta arriva un Express 9% su Eurostoxx 50. Da RBS anche un seminario on-line

Sono trascorsi pochi giorni dall’esordio sul Se-
dex del Bonus Energy BancoPosta, avvenuto
il 17 aprile scorso, che i clienti del Tradingonli-
neBancoPosta possono gia contare su una
nuova opportunita di investimento. In sottoscri-
zione dal 24 aprile e fino al 14 maggio, il terzo
certificato Banco Posta € un Express 9%, le-
gato all’Eurostoxx 50 ed emesso da RBS. Per
l'occasione, 'emittente ha organizzato per il 3
maggio alle ore 19 il seminario online “9% 18%
27%" dedicato al nuovo certificato a cui parteci-
peranno, oltre al team di RBS, anche gli esperti
di Banco Posta. Entrando nel merito della nuo-
va proposta, il certificato prevede una durata
complessiva di tre anni, che potra ridursi di uno
0 due anni qualora in almeno una delle due fi-
nestre di uscita fissate con cadenza annuale
'Eurostoxx 50 registri un valore di riferimento
non inferiore a quello che verra stabilito in sede
di emissione. In particolare al 31 maggio 2013
verra osservato il livello raggiunto dall'indice
Eurostoxx 50 e se questo sara almeno pari
al livello iniziale che verra fissato come media
aritmetica dei valori di chiusura dellindice nei
giorni 28 e 29 maggio 2012, il certificato si auto
estinguera. Pertanto gli investitori rientreranno
dei 100 euro nominali maggiorati di un premio
del 9%. Premio che in questa prima data ver-
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ra erogato anche se non si attivera il rimborso
anticipato, indipendentemente dal livello a cui
si trovera lindice. Alla seconda data, fissata
per il 2 giugno 2014, il premio del 9%, che si
aggiungera a quello incassato al primo anno,
sara corrisposto solo con l'attivazione dell'op-
zione autocallable a seguito di una rilevazione
pari o positiva dell'indice europeo. Qualora in
entrambe le date le condizioni per il rimborso
anticipato non vengano soddisfatte, alla sca-
denza del 1 giugno 2015 si potranno presenta-
re tre scenari. |l primo seguira la linea adottata
per le date intermedie e produrra il rimborso di
118 euro a patto che l'indice segni un valore di
chiusura alla data del 27 maggio 2015 pari o
superiore a quello iniziale. Il secondo, in caso di
un andamento negativo dell'indice, consentira
di rientrare dei 100 euro nominali se il ribasso
non sara superiore al 40%. Il terzo, infine, com-
portera una perdita analoga a quella dell'indice
se il suo ribasso sara maggiore del 40%. Il nuo-
vo Express 9% consente pertanto di puntare a
un rendimento annuo del 9% anche se l'indice
dovesse rimanere fermo sui livelli di emissione.
Anche in uno scenario intermedio, la cedola del
primo anno incondizionata consentira di ottene-
re un minimo rendimento. Guardando ai rischi,
guesti sono di due tipi. Il primo é dato dalla pre-

senza di un cap implicito ai
rendimenti, che impedira di
guadagnare oltre il 9% an-
nuo anche in caso di rialzo
superiore del mercato. Il se-
condo € invece legato alla
presenza di una barriera,
che seppur osservata solo
alla scadenza, condizionera
la protezione del nominale
alla mancata rottura di un
livello che, qualora lo strike
venisse fissato a 2280 pun-

ti, sarebbe posizionata a 1370 punti.

Carta d’identita

NOME Express 9% Banco Posta
EMITTENTE RBS
SOTTOSTANTE ~ Eurostoxx 50
BARRIERA' 60%
CEDOLA 9,00%
DATE DI OSSERVAZIONE 31/05/2013 - 02/06/2014

COUPON  9,00%

SCADENZA  01/06/2015
QUOTAZIONE  Sedex

ISIN

GBOOB7NNOF99

X-markets

Deutsche Bank

DEOOODEIMR21
DEOOODEGX241

DEOOODE1HV97

Bonus Certificate con Cap
Bonus Certificate con Cap

DEOOODE2LYM8 Express Autocallable Certificate
DEOOODE2LYLO Express Autocallable Certificate Oro
Twin Win Certificate

EuroStoxx50
Intesa Sanpaolo

EuroStoxx50

EuroStoxx50

2.100
1,727

2441,44
1675,50
234396

1.365
0,6951

117,43%
106,00%

22,77
101,10

1464,864 5,70 Euro
1172,85 7,00 Euro
1535,29

91,00
97,55
95,70



http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=862705&inwpnr=55
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=751568&inwpnr=55
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=887028&inrnr=145&inwpnr=65
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=886809&inrnr=145&inwpnr=65
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=849360&inwpnr=123
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EUROSTOXX ANCORA SOTTO PRESSIONE

Torna in campo il Bonus Cap di Société Générale scritto sull’Eurostoxx 50. Per i piu
temerari, riconosce un rendimento del 34,62% se I’'indice non scivola sotto i 1640 punti.

| 430 miliardi di dollari messi a disposizione
del Fondo Monetario Internazionale dai paesi
membri del G20 tenutosi a Washington dal 20
al 22 aprile, non hanno avuto alcun impatto
Sui mercati azionari, sempre piu nel pieno del
movimento correttivo partito dai massimi del-
lo scorso 19 marzo.

A quota 2284 punti in chiusura di seduta
(prezzi rilevati martedi 24 aprile n.d.r.), I'Eu-
rostoxx 50 ha lasciato sul campo il 12,5% dai
2608 punti da cui € iniziata la correzione, an-
nullando i profitti del primo trimestre e avvici-
nando i principali supporti dati dai minimi del
24 novembre a 2090,25 punti, a cui seguono
ravvicinati quelli di settembre a 1995,01 pun-
ti. Rotti anche questi rimarrebbe come uni-
ca importante area bottom la “linea Maginot”
tracciata il 9 marzo 2009, il minimo a quota
1809,98 punti toccato all’apice della crisi dei
mutui subprime.

Cosi come la correzione dell’azionario e I'im-
pennata dei rendimenti sui governativi, torna-
no a essere i temi protagonisti della stampa
economica, nel panorama dei certificati si tor-
na a parlare di pericolo barriere e, per i piu
temerari, di rinnovati spunti operativi.

A tale proposito, il Bonus Cap di Société
Générale scritto sull’Eurostoxx 50, con il ri-
torno sulla lettera del market maker a parti-
re dallo scorso 17 aprile, torna a essere uno
dei candidati piu promettenti da inserire in
watchlist. Gia presentato lo scorso 14 marzo,
nell’Approfondimento del Certificate Journal
268, il certificato dell’emittente francese si
mette in mostra per la profondita della barrie-
ra e per il ricco premio riconosciuto sul nomi-
nale a scadenza. Tuttavia, come gia avevamo
avuto modo di anticipare nella sua presen-
tazione, incorpora un’elevata componente di
rischio dovuta al premio pagato per la strut-

ANALISI SCENARIO

Carta d’identita

NOME Bonus Cap
EMITTENTE Societe Generale
SOTTOSTANTE Eurostoxx 50
STRIKE 3279, 75 punti
BARRIERA 1639,875 punti
BONUS 140 euro
LIVELLO BONUS 4591,65 punti
CAP 150 euro
LIVELLO CAP 4919,625 punti
SCADENZA 19/08/2013
MERCATO Sedex

ISIN DEOOOSGOP8F8

BONUS CAP ED EUROSTOXX A CONFRONTO

i |

FONTE: BLOOMBERG

% Sottostante -50% -40% -27,54% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Eurostoxx 50 1131,565 1357,878 1639,875 1810,504 2036,817 2263,13 2489,443 2715,756 2942,069 3168,382 3394,695
Cum Divid 1315,2273 1541,5403 1823,5373 1994,1663 2220,4793 2446,7923 2673,1053 2899,4183 3125,7313 3352,0443 3578,3573
Bonus Cap 34,50 41,40 50,00 140 140 140 140 140 140 140 140

% BC -66,83% -60,19% -51,92% 34,62% 34,62% 34,62% 34,62% 34,62% 34,62% 34,62% 34,62%
% Eurostoxx 50 -41,88% -31,88% -19,42% -11,88% -1,88% 8,12% 18,12% 28,12% 38,12% ‘ 48,12% 58,12%

N = ABORAZIONE DATI: CERTIFICATI E DERIVATI
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tura opzionale rispetto alla sua com-
ponente lineare.

In particolare, fissata la scaden-
za per il 19 agosto 2013, il Bonus
Cap riconoscera un premio minimo
di 40 euro ogni 100 di nominale se
I'Eurostoxx 50 non avra mai violato
la barriera posta a 1639,875 punti,
pari al 50% dello strike rilevato a
3279,75 punti.

Qualora la variazione complessiva
del sottostante dovesse essere su-
periore al livello Bonus, il certificato
replichera linearmente il rialzo fino
ad un rimborso massimo di 150 euro,
pari a 4919,62 punti in termini di in-
dice. L'evento knock out determine-
ra invece la perdita automatica della
struttura opzionale, trasformando
il certificato in un semplice bench-
mark che a scadenza riconoscera
un rimborso pari alla performance
effettiva del sottostante, fatto salvo
il cap ai rendimenti pari al 150%.
Conunadurataresidua di poco meno
piudiunanno, il certificato, espostoin
lettera a 104 euro, riconosce ancora
un upside complessivo del 34,62%,
corrispondente a un 25,80% annua-
lizzato.

Tuttavia, seguendo il modus operan-
di proposto nell’Approfondimento di

Cui sopra, € necessario ponderare il
potenziale profitto con il rischio. Pri-
ma di tutto quello barriera.

Benché i 1639,875 punti, risultino
inferiori a tutti i principali supporti
dell’indice, la distanza dagli scambi
correnti & pari al 28,24%. Se si tiene
poi conto dei 183,6 punti che si at-
tende l'indice dovra perdere lungo la
durata residua in seguito allo stacco
dei dividendi, tale cuscinetto si as-
sottiglia al 22%.

Un margine non poi cosi pro-
fondo, come provato anche dal
CED|Probability che in funzione
delle condizioni attuali stima al
38,52% la probabilita che si verifichi
I’evento knock out.

Qualora questo scenario prenda
corpo, andra pesata con attenzione
I’entita della relativa perdita. Infatti,
rispetto al valore della componente
lineare, il prezzo lettera incorpora un
premio del 33,65%. In altri termini,
qualora si verificasse I'evento bar-
riera e alla scadenza l'indice chiu-
desse ad esempio a 2263,13 punti,
I’equivalente rimborso di 69 euro,
determinerebbe una perdita sul
prezzo di carico pari al premio.

Non riesci a cogliere
le occasioni che offre
0g4di il mercato?

ISIN Sottostante Barriera Bonus% Cap%

Scadenza: 07.12.2012

DEOOOHV8F5U9  EUROSTOXX BANKS 73,738 129 158

DEOOOHV8F5F0  INTESA SANPAOLO 0,833 143 186

Scadenza: 06.12.2013

DEOOOHV8F5K0  ENEL 2,3254 152 204

DEOOOHV8F579  FTSE/MIB 10.385,431 138 176

DEOOOHV8F5R5  TELECOM ITALIA 0,57365 160 220 B O n U S Ca p
Certificates

tificat

di UniCredit,

opportunita per
le tue strategie
d'investimento.

Con i Bonus Cap Certificates

puoi investire in azioni, indici e settori,
ottenendo un premio extra anche

in caso di stabilita o di scenari

di moderato ribasso.

In pit con onemarkets di UniCredit
hai a disposizione un’intera gamma
di servizi innovativi, per un approccio
consapevole agli investimenti.
onemarkets.it
investimenti.unicredit.it

Nr. verde: 800.01.11.22

iPhone App: Investimenti

Benvenuto in
‘2 UniCredit

Corporate & Investment Banking

La vita e fatta di alti e bassi.
Noi ci siamo in entrambi i casi.

Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Corporate & Investment Banking & un marchio
registrato da UniCredit S.p.A. | Certificates e Covered Warrant (CW) emessi rispettivamente da UniCredit Bank AG e UniCredit S.p.A. sono quotati sul mercato SeDeX
di LSE-Borsa Italiana dalle 9.00 alle 17.25 o su CERT-X di EuroTLX dalle 9.00 alle 18.00. Prima dell'investimento si raccomanda la visione del prospetto informativo
disponibile sul sito www.investimenti.unicredit.it. In relazione alle conoscenze ed all'esperienza, alla situazione finanziaria ed agli obiettivi d'investimento, i covered
warrant o certificates potrebbero risultare non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano pertanto gli investitori a rivolgersi ai propri consulenti prima di effettuare
l'investimento. Questo annuncio non costituisce un’offerta di vendita né una sollecitazione all'investimento.
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La posta del Certificate Journal

Per porre domande,
osservazioni

o chiedere chiarimenti
e informazioni
scrivete ai nostri
esperti all’indirizzo
redazione@
certificatejournal.it
Alcune domande
verranno pubblicate
in questa

rubrica settimanale

Perché questi due benchmark, Isin NLO009478742
e IT0004750631 con identico sottostante e
identico multiplo hanno quotazioni diverse?

C.C.

Gentile lettore,

i Benchmark riflettono 'andamento del sottostante, nel
caso specifico il FTSE Mib, al netto dei dividendi che
'emittente stima vengano erogati durante I'arco della
vita dello strumento. Pertanto la differenza tra i due
deriva principalmente dalla data di scadenza, oltre che
da uno sconto dei dividendi inferiore per quello di RBS.
In particolare il Benchmark di RBS Isin NL0O009478742
che scade I'8 giugno 2013 quota a 1,406 euro
(corrispondenti a 14060 punti indice), mentre il Reflex di
Banca IMI Isin IT0004750631 che scade il 18 dicembre
2015 quota a 1,23 euro ( 12300 punti indice).

RBS sconta sul proprio Benchmark circa 400 punti di
dividendi, contro una stima prezzata dalle opzioni, di
794 punti. Ne deriva che se il FTSE Mib confermasse lo
sconto dei dividendi impliciti nelle opzioni, il Benchmark
giungerebbe a scadenza con circa 394 punti in meno
rispetto ad oggi. Banca IMI al contrario, prezza il proprio
Benchmark 2100 punti in meno dello spot del FTSE Mib,
un ammontare del tutto allineato con i 2047 punti stimati
dalle opzioni scadenza dicembre 2015.

EXPRESS CERTIFICATE. \
LOBIETTIVQ RAGGIUNTO PRIMA
VALE ANCORA DI PIU. .

EXPRESS CERTIFICATE DI BANCA IMI E LO STRUMENTO FINANZIARIO IDEATO
DA RETAILHIHUB CHE PUO FARTI REALIZZARE IN ANTICIPO ILTUO INVESTIMENTO.

Hai un‘aspettativa moderatamente positiva sull'andamento del mercato azionario nel breve periode? Gli Express Certificate emessi da
Banca IM| possono essere |a soluzione adatta a te™, Con gli Express Certificate puoi ottenere la restituzione anticipata del prezzo di
emissicne {ad esempio al primo anno) pid un premio predeterminato, qualora in una delle date di osservazione il livello di riferimento
dell'indice o dellazione sottostante sia superiore al livello di riferimento iniziale. Mel caso in cui non si sia verificato alcun evento di
estinzione anticipata, a scadenza™ il tuo investimento & protetto se il sottostante in quel momenta™ non si trova al di sotto di un livello
barriera predefinito™. Retail Hub & la struttura di Banca IM| che sviluppa prodotti di investimento dedicati agli investitori privati e alle
piccole imprese e svolge il servizio di esecuzione degli ordini sui principali mercati finanziari. Gli Express Certificate sono disponibili presso
le filiali delle Banche del gruppo Intesa Sanpaoclo e degli operatori finanziari che si avvalgono dei nostri servizi.

Per maggior informazioni visita il sito www.bancaimi.com/retailhub oppure chiama gli specialisti di Banca IM| al numero verde 800.99.66.99,

{1} Gif Express Certificate possano esere emessi a valere sul Prospetto df Base relativo af Programma Express Certificate depositato presso i Consob in dafa 14 luglio 2011 a
seguite o approvazane 17063042 del 14 gl 2011, cow e aggiomat to e modlificats mediante Sugyplemernd! datall 27 attabre 2007 & 27 febbralo 2012 appure a valere sul
Base Prospectus relatho al “Warant and Certificate dala C 1 dle Survediance oy Secteur Finandier (CSSF) in Lussermburgo in clata 2 agosto
2011, come agoiomate & modificate medants Supplement datati ]d attobre 2071, 9 febbraio 2012 e 17 febbraio 2012, Le caratteristiche oel Emittente sono riportate nel
Documendo df Registrazione depositaio presso b Consob i data 7 lugio 2011 & seguito of approvazione n. 11061015 del 7 luglio 2071, come aggiomato e modificaio mediante
Supplernents datati 37 attabre 2011 e 27 fehbrain 2012, mentre le caratferstiche del Certificate sano riportate nefle Candizioni Definitive per ol strument] emess) 3 valene su
Prospetto apovovado da Consob o nel Final Terms per { Certificate emessl su Prospetto approvato oo CS5F

(2] La protezione condizionata opera softanto al scacenza a’t\' (t\"l"ﬁcm Cm‘o ml*a che, in caso of clisinvestimento clef Certificane prima clell scaclenza, if prezzo off vendliia sul
menain secondano potrebbe non coincigers con i, nizsione e bbe subire, guing, Lna percita sulimporto investito, n caso oF acquisto del Certificate sul
menaio secondano n’prazz:l of acuisio pafrebbe non cinddere con if prezzo o E\"mme, rigpetto al qL.ale ia proferione, comungue condiionata, nmane ::‘el’u1|:a

(3] el caso in cul f lvello o iferimento del sottostante alla scadenza sia parf o infeniore af lvello barrera, i Certificate perdle [y protezione sul prezzo of emissione e lnvestimento
civenta equivalente alrvestimento dinetto el attivits softostante; [investitore potrebbe subire, guined, una perciita anche rilevande. 5i precisa, inolire, che alla Scdm.‘zd { titol
S0N0 ComUNGUe soggett al rschio che, in caso of lguidazione, Memittente non sia in grado di pagare né 7 premi aggiunti né J premio inizialmente investito.

) i fvelo barmiera pud variare a seconda dellemissione. Sinmanda pertanto al refativo Base Prospecius (of o @ parfe infegrante anche & Mota of Sinfiesi) ed ai pertinenti Ainal

Terms per gif strument! emessi su Prospetto approvato da CSSF e af Prospetto df Base ed alle pertinent! Condizion! Definitie per gl strumenti emessi su praspetfo approvato
da Consob. I livello barriera é espresso in percentuale rispetto af fivelio of riferimento inizialle del sottostante.

MESSAGGIO PUBBLICITARIO
Il presente annuncio & un messaggic pubblicitario con finalita p i le & non ¢
Expr!u Certificate né consulenza finanziaria o rac ione d'i i

Frirma of procedene al'acquisto o alla sottascrizione dei Ce.-r_ ficate leggere alrenr.a'nen‘e "mspe“o i Base nel'ar.v‘::l al H'cgnmrna Exmess Certificate ::lepcls. tato presso [
Consab in data 14 kigho 2077 a seguito df approvazione 11062042 del 13

febbraie 2012 & le pertinent! Canclizion! Definitive o if Sase Prospect
.)plum' wato se'la tnmmu;:n\ e Surveillan su Secteur Fi naumer -’c 1

isce offerta o sollecitazione all'investimento negli

Scate me; amme
ipplernenti datati
ché ogni :vtre documentazione

ct del 1933, e successive modifiche, Agr.-\me .negfl Stati
ia @ in qualungue altro Paese nel quale la vendita dei Certi
non 38 consen e nan potranne censeguentemende essere offert], venduti @ comum,
consegnat], dirett: , Insiti Giappone, in Australia o negli Altri Paesi né a caloro che, al momento delladesione, pur
essendlo resident in italia, siano ai sensi delle U.5. Securities La»s edi a".re nomative ocall i applicabilf i materia, “ULS. Person” owvero soggett resicenti negli Altri Paesi.

| BANCA IMI
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Banca M & una banca del gruppe
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ENI ED ENEL DI NUOVO SOTTO LA LENTE

Aggiornamento sulle curve e sulle strategie di trading su curve corporate

Sfogliando il calendario a ritroso, per tornare ai primi di
marzo, incontriamo su queste stesse pagine due emis-
sioni corporate targate Eni ed Enel che, dopo un’attenta
analisi, risultavano essere incongruenti per maturity e ren-
dimento. All'epoca il mercato obbligazionario viaggiava in
acque molto piu tranquille rispetto a poche settimane pri-
ma e l'applicazione di una strategia di trading su una delle
due emissioni sotto la lente, permetteva di puntare a ritorni
superiori a quelli offerti dalla media dei comparables . |l
ciclone abbattutosi nuovamente in Eurolandia, con i war-
ning su Portogallo e Spagna, ha di nuovo contribuito a far
alzare il livello di rischio con le curve dei titoli di Stato dei
PIIGS europei, e pit in generale dei titoli ex-low yield, in
crescita rispetto ai livelli minimi toccati ad inizio marzo. Per
il doppio filo che lega i titoli Enel ed Eni allo stato di salute
dell'ltalia, anche i titoli corporate hanno risentito, seppur
in minima parte, dellaumento generalizzato del rischio,
come evidenziato dai Credit Default Swap, che soprattutto
sugli emittenti sovrani hanno registrato marcati apprezza-
menti. Al grafico “rischio sovrano vs corporate” € affidato
il compito di evidenziare il differente grado di percezione
del rischio tra emittenti sovereign e corporate che perdura
ormai da circa due anni. Nello specifico, nel mercato dei
CDS la media dei titoli sovrani (linea bianca) risulta essere
superiore alla media dei CDS corporate (linea gialla) con
lo spread costantemente in crescita. Non deve trarre in in-
ganno il forte movimento ribassista dellindice dei CDS so-

vrani, dovuto puramente a fattori tecnici con l'uscita dal
paniere dei titoli con sottostante il debito greco. Tornan-
do alle curve dei rendimenti corporate oggetto di anali-
si, cui avevamo fatto riferimento nei Certificate Journal
266 (Eni) e 267 (Enel), alla base dell'osservazione dei
rendimenti espressi dalle obbligazioni quotate sui mer-
cati MOT ed EuroTLX vi era I'obiettivo di cercare un ex-
tra-rendimento a parita di rischio, seguendo l'assunto
che un bond con maturity superiore deve necessaria-
mente riconoscere un ritorno superiore rispetto ad un
medesimo bond, dotato di pari caratteristiche, ma con
una maturity inferiore. Per entrambe le curve avevamo
riscontrato due evidenti asimmetrie, ma avevamo altresi
specificato che I'extra-rendimento offerto non doveva
in nessun caso essere considerato un guadagno certo,
in quanto un eventuale aumento del rischio emittente,
osservabile anche attraverso il relativo CDS, o un au-
mento generalizzato dei tassi di mercato, avrebbero di
fatto comportato il restringimento dello spread di ren-
dimento aggiuntivo offerto dalla proposta rispetto alla
yield curve dell’'emittente.

ENI

Guardando al grafico delle “curve dei rendimenti a con-
fronto”, lalinea blu caratterizza i rendimenti espressi dai
principali titoli obbligazionari emessi da ENI, ordinati
secondo maturity, mentre la linea tratteggiata esprime i

CURVE RENDIMENTO A CONFRONTO

FONTE: BLOOMBERG

FONTE: BLOOMBERG
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rendimenti di un mese prima, cosi come la cur-
va dei titoli di Stato italiani (linea verde)e la curva
dei titoli europei legata al settore delle utilities (li-
nea viola). Dall'analisi dei prezzi fotografati nella
giornata di lunedi 24 aprile, al lettore non sfuggi-
ra che la curva risulta avere un andamento non
regolare, con un picco dei rendimenti rispetto
alla scadenza a 5 anni. In linea con quanto af-
fermato nel CJ numero 266, permane intatta la
situazione osservata circa un mese prima, con
i prezzi della ENI 4,875% con scadenza 11 ot-
tobre 2017 ( Isin ITO004760655) che in base al
prezzo lettera di 106,89 euro garantiscono ad
oggi un rendimento del 3,502% lordo su base
annua, sicuramente non congruente con gli altri
rendimenti della curva. Guardando ai compara-
bles del settore, la proposta in oggetto si carat-
terizza per uno z-spread di circa 210 punti base,
contro i 169 pb della media di settore che a pa-
rita di rating garantiscono un ritorno del 3,09%.

ENEL

Ancora piu apprezzabile € quanto si & registrato
sui titoli obbligazionari targati ENEL (linea ros-
sa), con la curva molto piti reattiva in un contesto
di marcato pessimismo in scia anche ai risultati
aziendali non brillanti, che hanno costretto a ta-
gliare il payout-ratio del corposo dividendo finora
distribuito. Rispetto alle variazioni ad un mese,
la curva, che presentava anch’essa una netta
incongruenza di prezzo nella parte a medio ter-
mine (6y), ha risentito in modo particolare sulla

Jn. 274

parte a lungo termine con i rendimenti in asce-
sa in media di circa 40 punti base. Cosi come
illustrato nel CJ numero 267, permane l'incon-
gruenza di prezzo sulla neo-arrivata al MOT, la
ENEL TF 2012-2018 (Isin ITO004794142), con i
101,585 euro esposti in lettera al MOT che val-
gono un ritorno su base annua del 4,555% lor-
do con uno z-spread di 261 punti base, a fronte
di una media del settore del 2,22% a fronte di
un z-spread di 90 pb. Guardando poi al raffron-
to delle curve ad un mese (linea rossa tratteg-

EMISSIONI ENI A TASSO FISSO

MERCATO ISIN ASK PRICE
24/02

MOT XS0167456267 103,422
MOT XS0400780887 107,46
MOT 1T0004503717 104,66
MOT XS0411044653 108,96
MOT 1T0004760655 104,12
EuroTLX XS0331141332 109,03
MOT XS0563739696 101,83
MOT XS0451457435 103,75
MOT XS0521000975 102,16

giata), si & di fatto avverato quanto avevamo
tenuto a precisare in precedenza circa la reale
bonta della sottovalutazione di prezzo. Infatti, in
scia alle mutate condizioni di base, i prezzi del
bond sono rimasti praticamente stabili mentre si
€ andato a ridurre progressivamente lo spread
aggiuntivo di rendimento sulla curva ENEL, in
base al posizionamento sulla stessa degli altri
titoli obbligazionari quotati, con i nodi immedia-
tamente vicini che hanno registrato un evidente
aumento dei rendimenti (+35pb).

CEDOLA SCADENZA RENDIM PRICE

24/02 23/04
4,625% 30/04/2013 1,635% 103,15
5,875% 20/01/2014 1,822% 107,47
4,000% 29/06/2015 2,520% 105,16
5,000% 28/01/2016 2,563% 109,89
4,875% 11/10/2017 4,035% 106,89
4,750% 14/11/2017 3,00% 110,40
3,500% 29/01/2018 3,155% 103,19
4,125% 16/09/2019 3,588% 104,80
4,000% 29/06/2020 3,692% 103,72

RENDIM
23/04

1,463%
1,477%
2,295%
2,224%
3,502%
2,70%

2,889%
3,378%
3,468%

Var%o PRICE

-0,26%
0,01%
0,48%
0,85%
2,66%
1,26%
1,34%
1,01%

N ~ONTE:BLOOMBERG

EMISSIONI ENEL A TASSO FISSO

MERCATO STRUMENTO é?g( PRICE
MOT XS0170342868 102,899
MOT 1T0004292683 106,17
MOT 1T0004576978 100,3
MOT XS0306644344 107,4
MOT 1T0004794142 102,62
MOT XS0170343247 103,8
HIMTF XS0695401801 108,95
HIMTF XS0647298883 102,66
HIMTF XS0452187916 103,83

Cedola Scadenza RENDIM PRICE
7/3 23/4
4,250% 12/06/2013 1,91% 102,85
5,250% 14/01/2015 2,96% 105,974
3,500% 26/02/2016 3,42% 100,354
5,250% 20/06/2017 3,68% 106,01
4,875% 20/02/2018 4,37% 101,585
4,750% 12/06/2018 4,05% 102,5
5,750% 24/10/2018 4,17% 107,48
5,000% 12/07/2021 4,64% 102,86
5,000% 14/09/2022 4,53% 101,35

RENDIM
23/4

1,68%
2,93%
3,40%
3,94%
4,55%
4,28%
4,40%
4,61%
4,83%

VAR% PRICE

-0,05%
-0,18%
0,05%

-1,29%
-1,01%
-1,25%
-1,35%
0,19%
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Segnalato da Voi

Il momento di ribassi consistenti e I'alta vo-
latilita mi hanno fatto venire la voglia di spul-
ciare tra gli easy express per vedere se c’é
qualcosa di appetibile, tenendo conto che
“uno che ne sa” mi ha consigliato su questo
forum tempo di esposizione ridotto anche a
scapito della dimensione degli upside a fa-
vore della piu alta probabilita. A tal proposito
avrei individuato grazie alle liste di BNP Pari-
bas pubblicate sul sito tra gli Easy Express:
- NL0009526425 su Soc. Generale con sca-
denza 21/09/12 con upside oltre il 7,5% e bar-
riera al 49%

-NL0009526433 su Credit Agricole con sca-
denza 21/09/12; upside al 9,5% e barriera al
39%

Entrambi hanno barriera molto sotto ai mini-
mi degli ultimi 5 anni.

R.A.

La domanda giunta tramite il forum di Certifica-
tieDerivati.it tocca diversi temi di sicuro interesse.
In primo luogo nei periodi di alta volatilita, per via
della struttura in opzioni con le quali vengono co-
struiti i certificati, si creano delle opportunita. Tut-
tavia non bisogna farsi abbagliare da lauti profitti
potenziali senza valutare i rischi. Guardando alle
caratteristiche degli Easy Express che prevedo-
no alla loro scadenza il rimborso di un importo

Jn. 274

express a patto che il sottostante sia ad un li-
vello superiore alla barriera, pena I'aggancio a
benchmark, sono tre gli elementi fondamentali,
oltre la sopracitata volatilita, che vengono utiliz-
zati dal CED| Probability. In particolare sono la
distanza dalla barriera, la data di scadenza e i
dividendi che verranno erogati nel periodo. |
due sottostanti in considerazione, ossia Société
Générale e Credit Agricole, non prevedono per
l'anno in corso la distribuzione di utili annullando
cosi quest'ultima variabile. Passando quindi ad
analizzare le due emissioni, per il certificato Isin
NL0009526425 su Société Générale con il titolo
a 16,5 euro viene esposto al 23 aprile in lettera
dal market maker un prezzo di 91,70 euro. Per-
tanto, alla scadenza del 21 settembre prossimo il
certificato rimborsera un importo pari a 100 euro,
per un upside del 9,05%, se il titolo si trovera alla
stessa data a un livello pari o superiore a 8,685
euro, ovvero non abbia perso nel periodo piu del
47,68%. Alla luce di questa situazione il CED|
Probability stima al 95,86% le probabilita di suc-
cesso dellinvestimento. Minore stima di succes-
so per 'Easy Express Isin NL0O009526433 lega-
to a Credit Agricole che a fronte dei 3,57 euro di
guotazione, viene esposto a un prezzo in lettera
di 86,90 euro. L'upside, considerato sempre il
rimborso potenziale a 100 euro per il prossimo
21 settembre, sale all'11,61% ma scende sia il
buffer (distanza dalla barriera), al 36,46% che di

conseguenza il CED| Probability fino all'88,28%.
Nonostante i buoni dati che invitano ad un’espo-
sizione su questi certificati, in questi ultimi anni
abbiamo imparato che nulla &€ impossibile ed &
quindi corretto analizzare anche i rischi: infatti,
nel remoto caso che i due sottostanti dovessero
terminare a scadenza al di sotto della barriera,
la perdita in conto capitale sarebbe superiore
alla performance del titolo. Una rilevazione fina-
le di Société Générale a 8,68 euro, ossia solo
0,005 euro oltre la barriera, consentirebbe il rim-
borso di soli 41,17 euro con una perdita secca
del 55,10%. Per quanto riguarda invece Credit
Agricole, ipotizzando una rilevazione finale a
2,26 euro, contro i 2,268 euro della barriera, ver-
rebbero restituiti 41,84 euro contro gli 86,90 euro
spesi con un bilancio negativo del 51,85%.

In questa rubrica

vengono analizzate

le segnalazioni

che voi lettori ci

fate pervenire

attraverso la mail di

redazione:

redazione@certificatejournal.it

RETAILmHUB

Twin Win
Twin Win
Twin Win

IT0004591548 EUROSTOXX 50
1T0004591555 ENI
1T0004591563 ENEL

100%
100%
100%

IT0004591381 EUROSTOXX 50
1T0004591399 ENI
1T0004591407 ENEL

126%
128%
124%

Bonus
Bonus
Bonus

BANCA IMI

YOUR VALUES, OUR BUSINESS.

55% (1594,098)
58% (10,1268)
67% (2.487)

65% (1883,934)
65% (11,349)
65% (2,69425)

28/06/2013
28/06/2013
28/06/2013

28/06/2013
28/06/2013
28/06/2013

92,15
98,30
51,95

92,15
103,50
52,00

CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO



http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Twin-Win/TWDettaglio.html?isin=IT0004591548
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Twin-Win/TWDettaglio.html?isin=IT0004591555
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004591407
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004591381
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004591399
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004591407

Ced|Moderato (X2 |

e DA SG IL 1° CERTIFICATE SUI
RIMBALZO O RIPARTENZA? SOCIAL NETWORK

Dopo aver aperto la settimana con un calo di quasi il 4%, il listino di Piazza Affari ha
innescato la marcia del rimbalzo, recuperando nelle due sedute successive circa 800
punti. La spinta al rialzo & arrivata in particolare dai titoli del settore bancario, ma piu
in generale l'intero listino e stato ben comprato visti i prezzi di saldo. Il CED|Moderato
ha beneficiato del recupero riavvicinandosi ai valori dell’ultima rilevazione settimana-

le. Le performance mag-

CED PORTFOLIO MODERATO giori sono state registra-

5% te ancora una volta dal

social netwaork

=

0% 4 Bonus Cap su Telecom
(+3,87%, nuovamente al
-5% < . .
/ di sopra dei 91 euro) e
-10% N dall’Express su FTSE Mib
/ ====CED|Moderato o
15% Ve, (-3,98%), che con lindice
2o sottostante a quota 14500

goZdgSZdgodgoNyNy punti e sul fil di lana per un

SRRSS8888888¢8¢8¢8¢% o

8g3ggsssgazggagse possibile rimborso del no- BENCHMARK CERTIFICATE SU INDICE SONIX
N NN SN S S S S SN S S>> .

SBRS8T9AR8R86858 minale alla scadenza del

Codice ISIN: IT0006719980 - Codice di Negoziazione: S12301
[ FONTE: CERTIFICATI E DERIVATI 17 settembre 2012

Il Benchmark Certificate di SG* sull'indice SONIX (Solactive Social Networks Index)' € un Certificate che permette di esporsi alle

pit importanti societa, quotate sulle Borse di tutto il mondo, che operano nel settore dei Social Network. Pertanto il Certificate
COMPOSIZIONE CED I MODERATO consente di partecipare alla crescita di questo settore in modo diversificato e globale e porta ricomprendere eventuali

Isin Nome Sottostante ~ Scadenza Quantita Pzmerc Val mercato Pz costo Val costo nuovi Social Network di futura quotazione (es. Facebook).
11T0004362510  Equity Protection FTSE Mib 10/06/2013 43 96,80 4.162,40 9250  3.977,50 Il Benchmark Certificate sullindice SONIX & quotato su Borsa ltaliana e la sua liquidita & fornita da Société Générale.
1T0004652175 CCT Eu Euribor 6m+0,80%  15/10/2017 51 85,600 43.684,00 9757  50.216,37 _— o ” ' . - o .
Per maggiori informazioni sul Certificate e sui componenti dell’indice: www.sginfo.it/sonix
DEOOOHV78AWG Express FTSE Mib 17/09/2012 86 71,20 6.639,20 8150  7.009,00
DEOOOHV8FAN7 Bonus Cap Telecom spa 04/11/2012 76 91,20 6.931,20 9150  6.954,00 ) o
DEOOOHV7LKO2 ~ Bonus Eurostoxx50  11/03/2013 85 11700 994500 11700  9.94500 o nformazion
umero Verde.

DEOOOHV7LLA3  Benchmark SePBic40  20/06/2014 79 28 18059 2543 2.008,97 SOCIETE 800-790491
DEOOOHVEFZMO  OpenEnd  ArcaNyseGoldBugs - 74 3850 247900 4031 298294 GENERALE
XS0417460093  Inflation Protection  CPI Foi Ex-Tobacco ~ 12/03/2014 3 115170 345510  1080,80 3.242.40 E-mail:info@sgborsa.t
NL0009285808 Protection Basket monetario  30/11/2014 2 102,60 4.309,20 9430 3.960,60 * || Certificate & emesso da Société Générale Effekten GmbH ed & garantito in maniera incondizionata e irrevocabile da Société Générale,

Cash 11.206.09 970322 che opera anche come Calculation Agent. .

+&V0, -1V, (1) Lindice Solactive Social Networks Index € definito e calcolato da Structured Solutions AG.
Total 94617.13 100.000.00 Questo & un messaggio pubblicitario e non costituisce sollecitazione, offerta, consulenza o raccomandazione all'investimento. Il valore del
otale A2kl ) Certificate pud aumentare o diminuire nel corso del tempo ed il valore di rimborso del prodotto pud essere inferiore al,_valore dell'investimento

dati aggiomat a 26/04/2012 e eraacts 1 Brobote i s Sopacis s B o3 o 30153 1o poemmene o TS

(Final Terms) disponibili sul sito http://prospectus.socgen.com/ e presso Société Générale - via Olona 2, 20123 Milano, ove sono illustrati
1 FONTE CERTIFICATI E DERIVATI in dettaglio | rlativi meccanismi di funzionamento, | fattor of rischio ed | cost
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Notizie dal mondo dei certificati

»  PAC CRESCENDO PLUS: GIU LA MEDIA CON L’OTTAVA RILEVAZIONE
Con l'ultima rilevazione di aprile, si & ulteriormente abbassata la media
dei prezzi del PAC Crescendo Plus su Eurostoxx 50, identificato da codice
Isin DEOOOSGOP8Z6, emesso da Société Générale. La caratteristica
peculiare del certificato prevede che l'ingresso sia diluito nel tempo,
acquistando il sottostante a piu riprese. In tal senso il 23 aprile, cosi
come previsto dalle condizioni iniziali, si € proceduto ad effettuare I'ottava
rilevazione semestrale dall’emissione avvenuta il 22 ottobre 2008. Questa
e risultata pari a 2244,83,07 punti ed € la piu bassa tra quelle registrate
finora. Infatti, si ricorda che nelle date di osservazione precedenti I'indice
europeo € stato rispettivamente rilevato a 2457,97 punti, 2285,69 punti,
2902,69 punti, 2897,59 punti, 2873,74 punti, 2955,36 punti e 2369,07
punti.

SELEZIONE BONUS CAP DI BNP PARIBAS
»  STMICROELECTRONICS: SALTA LA BARRIERA DELL'ULTIMO BONUS CAP

R . . . . . . . . . CODICE DI NOME SOTTOSTANTE BARRIERA BONUS CAP PREZZO RENDIMENTO
Il forte calo dei listini azionari non ha risparmiato i titoli del settore dei NEGOZIAZIONE
. . ) . . . N . . P27035 BONUS CAP ENI 11,27 € 112¢€ (16,10€) 112¢€ (16,10€) 106,85 fino al 4,28%
SemICOHdUttOFI, di cui STMicroelectronics e la prlnC|paIe esponente a P26193 BONUS CAP | INTESA SAN PAOLO | 0,3760 € 115€ (1,12€) 115€ (1,12€) 105,95 fino al 7,58%
. - - . - Y . P26920 BONUS CAP INTESA SAN PAOLO | 0,6460 € 120€ (1,292€) 120€ (1,292¢€) 102,50 fino al 16,00%
Plazza Affarl Dal 6’46 euro del 23 marzo SCOI‘SO, II tItOIO € SCIVOIatO a P26235 BONUS CAP UNICREDIT 2,1406 € 115€ (5,875€) 115€ (5,875€) 77,20 fino al 47,15%
ridosso dei minimi di dicembre, a 4,276 euro, provocando la violazione DATI AGGIORNATI AL 26-04-2012

della barriera dell’'unico Bonus Cap che ancora conservava intatte le sue
caratteristiche. In particolare si tratta del Bonus Cap (Isin NL0O009527258)

L'OPPORTUNITA’ DEI MERCATI,

firmato da BNP Paribas con barriera continua a 4,3883 euro, che a IN TUTTA SICUREZZA
seguito della sua violazione ha perso I'opzione che avrebbe garantito un
Bonus del 10% trasformandosi in un semplice Benchmark. Pertanto alla
scadenza del 15 giugno prossimo il valore di rimborso verra calcolato
in funzione dell’andamento del titolo rispetto allo strike iniziale posto a e o e o e s s e 2"

Con i Bonus Cap di BNP Paribas potrai approfittare dei rialzi dei sottostanti proteggendo al contempo il tuo capitale da ribassi consistenti (Humm Verde

Certificates BNP PARIBAS
Bonus Certificate

. . Per la lista completa di Certificates di bn Paribas vai su www.prodottidiborsa.com oppure chiama il numero verde: 800 92 40 43 a 92 4”
5,626 fermo restando un rimborso massimo a 110 euro. « Renimen celcolt et ez e 26 aprle 2012 Brrra onvienetocata

Questo & un messaggio pubblicitario e promozionale e non costituisce sollecitazione, offerta, consulenza o ione alli ima dell'adesione, leggere iL Programma di Emissione, le Final Terms (Condizioni Definitive)
ela Nota di Sintesi pubblicati e disponibili sul sito www.prodottidiborsa.com. | Bonus Certificates non garantiscono la protezione totale del cawlale ein alcuni casi possono comportare perdite in conto capitale.
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NOME EMITTENTE SOTTOSTANTE DATA INIZIO CARATTERISTICHE SCADENZA CODICE ISIN
w QUOTAZIONE
: Optimiz Best Start Evolution Société Générale Basket 18/04/2012 Cedola 8%, Coupon finale 48%; Barriera 50% 28/11/2019 1T0006720509 Cert-X
Athena Relax BNP Paribas Enel 19/04/2012 Cedola 5,25%; Coupon 10%; Barriera 50% 16/03/2015 NLO010065702 Sedex
o Athena Relax BNP Paribas Enel 19/04/2012 Cedola 5,5%; Coupon 10%; Barriera 55% 31/03/2015 NL0010066064 Sedex
o — Express Coupon RBS Eurostoxx 50 19/04/2012 Barriera 70%; Coupon 4,5%; Premio agg. 3% 21/02/2014 GBOOB7CXL243 Sedex
Express Coupon RBS FTSE Mib 19/04/2012 Barriera 70%; Coupon 4,1%; Premio agg. 4,1% 24/03/2014 GBOOB78SW869 Sedex
N Athena Plus BNP Paribas Enel 20/04/2012 Cedola 6%; Coupon 6%; Barriera 60% 25/02/2014 NL0O010017612 Sedex
m Bonus Plus BNP Paribas Eurostoxx Banks 20/04/2012 Cedola 5,1%; Barriera 60% 29/11/2012 NL0O010056511 Sedex
Bonus Plus BNP Paribas Enel 20/04/2012 Cedola 5,3%; Barriera 75% 25/02/2013 NL0010105078 Sedex
H Bonus Plus BNP Paribas Enel 20/04/2012 Cedola 6,4%; Barriera 60% 25/02/2013 NL0010105052 Sedex
o Athena Fast Plus BNP Paribas Volkswagen 20/04/2012 Cedola 7,8%; Coupon 2a 12% / 3a 18%; Trigger 02/02/2015 NL0010043758 Sedex
Decrescente; Barriera 55%
: Athena Fast Plus BNP Paribas Allianz 20/04/2012 Cedola 7%; Coupon 2a 15% / 3a 20%; Trigger 02/03/2015 NL0010056255 Sedex
Decrescente; Barriera 55%
U Athena Fast Plus BNP Paribas BMW 20/04/2012 Cedola 7,5%; Coupon 2a 14% / 3a 21%; Trigger 02/03/2015 NL0010060653 Sedex
decrescente; Barriera 55%
: Athena Certi Plus BNP Paribas Eurostoxx 50 20/04/2012 Trigger Decrescenti; Coupon 8%; Barriera 60% 13/02/2015 NL0010056016 Sedex
o — Athena Double Chance BNP Paribas Saipem 20/04/2012 Barriera 55%; Cedola 7,15%; Coupon 14,3% 02/02/2015 NL0010054276 Sedex
Express Deutsche Bank Oro 23/04/2012 Barriera 70%; Coupon 7% 26/01/2015 DEOOODE2LYLO Sedex
1 Express Coupon UniCredit Bank FTSE Mib 23/04/2012 Barriera 70%; Coupon 5% sem 25/02/2013 DEOOOHV8F6G6 Cert-X
ﬂ Express Deutsche Bank Intesa Sanpaolo 24/04/2012 Barriera 50%; Coupon 15,85% 24/01/2017 DEOOODE2LYN6 Sedex
m Equity Protection Cap Rainbow Banca IMI Eurostoxx Oil&Gas, Eurostoxx 26/04/2012 Protezione 100%; Partecipazione 100%;Cap 132% 02/03/2015 XS0740831705 Cert-X
Good&Services, Eurostoxx Utilities
o Digital Quanto Banca IMI Eur/Usd 26/04/2012 Protezione 100%:Trigger 100%; Cedola 5,9% 02/03/2015 XS0740832349 Cert-X
T Credit Linked Banca IMI Finmeccanica 26/04/2012 Cedola 5,5% 05/04/2014 XS0752069335 Cert-X
Credit Linked Banca IMI Fiat 26/04/2012 Cedola 7% 05/04/2014 XS0752069509 Cert-X
n Bonus Cap UniCredit Bank Enel 27/04/2012 Barriera 80%; Bonus 104,5% 28/08/2012 DEOOOHV8F6N2 Cert-X
t Bonus Cap UniCredit Bank Prysmian 27/04/2012 Barriera 80%; Bonus 106% 28/08/2012 DEOOOHV8F6M4
U NOME EMITTENTE SOTTOSTANTE DATA FINE CARATTERISTICHE SCADENZA  CODICE ISIN QUOTAZIONE
COLLOCAMENTO
Express Coupon RBS Enel 26/04/2012 Barriera 65%; Coupon 7%; Premio agg. 7% 30/04/2015 GBO0B7CYG332 Sedex
Express Coupon RBS Google, Ebay, Apple 26/04/2012 Barriera 65%; Coupon 6,5%; Premio agg. 6,5% 30/04/2015 GBOOB7CYG225 Cert-X/ Sedex
Athena Double Chance BNP Paribas Volkswagen3, Bmw 30/04/2012 Barriera 55%; Cedola 5,1%; Coupon 10,2% 30/04/2015  NL0010124897 Sedex
Athena Fast Plus BNP Paribas Brent 30/04/2012 Cedola 4,5%; Coupon 2a 9% / 3a 14%; Trigger 30/04/2015  NL0010122255 Cert-X
Decrescente; Barriera 60%
Athena Fast Plus BNP Paribas Generali 30/04/2012 Cedola 7%; Coupon 2a 15% / 3a 20%; Trigger 30/04/2015  NL0010122149 Sedex
Decrescente; Barriera 55%
Digital Banca IMI FTSE Mib 30/04/2012 Cedola 6,35%; Trigger 100%; Protezione 100% 04/05/2017  XS0765617377 Lux
Express Premium Banca IMI Eurostoxx 50 30/04/2012 Barriera 50%; Coupon 8,75%; Cedola 4% 1 anno 04/05/2015  XS0764787916 Lux
Power Express UniCredit Bank Eurostoxx Banks 07/05/2012 Coupon 15%; Barriera 70%; Partecipazione 150% 12/05/2014  DEOOOHV8AJ23 Cert-X
Borsa Protetta Banca Aletti PIn/Eur, Huf/Eur, Brl/Eur, Try/Eur, Zar/Eur 09/05/2012 Protezione 100%; Partecipazione 250% 15/05/2015 1T0004813702 Sedex
Athena Fast Plus BNP Paribas GDF Suez 22/05/2012 Cedola 6%; Coupon 2a 10% / 3a 15%; Trigger 22/05/2015  NL0010136586 Sedex
Decrescente; Barriera 55%
Athena Relax BNP Paribas Vodafone 22/05/2012 Cedola 5%; Coupon 5%; Barriera 55% 22/05/2015  NL0010136578 Sedex
Twin Win Autocallable BNP Paribas Fiat 22/05/2012 Cedola 5,1% per 3 anni; Coupon 5,1%; Barriera 50% 23/05/2016  NL0010157673 Sedex
Borsa Protetta Banca Aletti Eurostoxx 50 25/05/2012 Protezione 100%; Partecipazione 200%; Cap 145% 31/05/2017  1T0004814890 Sedex
Express Deutsche Bank Intesa Sanpaolo 31/05/2012 Barriera 50%; Coupon 11,30% 05/06/2017,
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Bonus Certificate
un regalo inaspettato

Un facile accesso ai mercati finanziari

CALENDARIO 2012 VERSO IL QUARTO CENTRO

Si avvia verso il quarto centro su quattro, il Calendario dei certificati 2012.
Protagonista del mese di aprile, il Bonus su FTSE Mib di Banca Aletti (Isin
ITO004481831) rimborsera 125 euro rispetto ai 100 nominali alla scadenza
del 30 aprile se entro venerdi 27, I'indice italiano sara riuscito a non segnare
un valore di chiusura pari o inferiore a 11458 punti. La segnalazione, avve-
nuta lo scorso gennaio con il certificato a 112,4 euro, fruttera, a chi 'avesse
colta, un rendimento dell’11,21% in meno di quattro mesi. Ma il CedLAB su
guesto certificato ha lanciato un alert anche I'ultimo giorno
di negoziazione, ossia il 24 aprile. Infatti, con il FTSE Mib
a circa 14000 punti, con un margine del 19% sulla barrie-
ra, era ancora possibile acquistare il certificato a 124,1
euro, con un upside potenziale dello 0,72% , pari al 44%
su base annua.

AC TWIN WIN NIKKEI ALLA RESA DEI CONTI

Trasformate le sfide in opportunita. Beneficiare Nome Certificato:  Bonus Certificate con Cap

Tra il 1983 e il 1990 il Tokyo Stock Exchange era talmente attraente da attira- dei rialzi dellindice EuroStoxx50 e allo stesso su EuroStoxx50
. . (R . . . R F tempo proteggersi dai ribassi con i Bonus ISIN: DEOOODB5P5Y3
0,
re circa il 60% della capitalizzazione mondiale di Borsa. L'indice delle 225 blue Certificates con Cap & semplice. S 1.122,45 punti
chips giapponesi, autore di una crescita esplosiva, era a quasi 40000 punti, un Cap: 3.636,72 punti
. N . . . . . | Bonus Certificates con Cap consentono: Bonus: 162 euro
livello dal quale e sceso inesorabilmente nel ventennio successivo arrivando a _ Un facile accesso ai mercati Scadenza: 03 febbraio 2014
segnare un calo superiore all'80%, con un minimo di 7055 punti del 9 marzo — Di ottenere performance migliori
, . . . " . del sottostante’ o o
2009, per effetto del’anemica crescita economica e, pit recentemente, della tri- — Limitare le perdite in caso di leggeri ribassi’ Per ulteriori informazioni
lice catastrofe naturale che ha frenato la gia sterile ripresa. All'interno di questo Con i Bonus Certificate con Cap le opportunita yrww-dbxmarkets. i
Y g presa. q diventano risultati Numero verde 800 90 22 55
trend ribassista di lunghissimo termine ha vissuto il proprio Fax +39 02 8637 9821
ciclo di vita anche un Autocallable Twin Win di RBS (Isin
NL0000836138), che dopo 5 anni & giunto alla sua naturale Passionto P@mefm /
scadenza fissata per il 25 aprile prossimo. Fissato uno stri-

ke iniziale a 17394,92 punti e violata la barriera a 10436,95
punti, il certificato ha rimborsato un importo pari a 54,96 euro. 1 Alle condizion prevste dal Prospeto. el di proteziona di ogni certificato & sabilto alfinterno della documentazione d'offert.

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 I'Intermediario sia tenuto a mettere
a disposizione degli investitori. || Prospetto di Base e le relative Condizioni Definitive (Final Terms) forniscono informazioni piu dettagliate sulle opportunita
e sui rischi del prodotto e sono disponibili presso I'Intermediario, I'Emittente, sul sito www.xmarkets.it e, su richiesta, al Numero Verde 800 90 22 55.
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CODICE ISIN

XIT0006707985
1T0004555626
1T0004538895

1T0004621113
1T0004549538
XS0572672839
XS0563505600
XS0554661735
XS0543945272
1T0004590193
1T0004659493
1T0004564669

1T0004748858
1T0004643984
1T0004635048
XS0498895423
DE000SGOP8J0
XS0596563410

XS0609194617

XS0505919307
XS0586550401

XS0503737545
DEOOOSGOPONO
1T0004371891
1T0004362510
1T0006709593
NL0009412675
NL0009561976
NL0009538594
1T0004584626
NL0009497783
NL0009347632
NL0009445931
NL0006297038
DEOOOHV2CF96
NL0006297020
NL0009312339
NL0009476282
1T0004574130
NL0009388784
NL0009435049
NL0009313162
NL0009313113
1T0004591530
FR0010885038

NL0009098797

N FONTE CERTIFICATI E DERIVATI

EMITTENTE

Societe Generale
Banca IMI
Banca IMI

Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI

Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Banca IMI
Societe Generale
Banca IMI

Banca IMI

Banca IMI
Banca IMI

Banca IMI
Societe Generale
Banca IMI
Banca IMI
Societe Generale
Bnp Paribas

Bnp Paribas

Bnp Paribas
Banca IMI

Bnp Paribas

Bnp Paribas

Bnp Paribas

Bnp Paribas
Unicredit Bank AG
Bnp Paribas

Bnp Paribas

Bnp Paribas
Banca IMI

Bnp Paribas

Bnp Paribas

Bnp Paribas

Bnp Paribas
Banca IMI

Exane Finance

Bnp Paribas
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NOME

SCUDO DIAMANTE
EQUITY PROTECTION CAP
EQUITY PROTECTION CAP

EQUITY PROTECTION CAP
EQUITY PROTECTION CAP
PROTECTION BARRIER
PROTECTION BARRIER
PROTECTION BARRIER
PROTECTION BARRIER
EQUITY PROTECTION CAP
EQUITY PROTECTION CAP
EQUITY PROTECTION CAP

EQUITY PROTECTION

EQUITY PROTECTION QUANTO
EQUITY PROTECTION CAP
PROTECTION BARRIER
CRESCENDO PLUS
PROTECTION BARRIER

PROTECTION DOUBLE BARRIER

PROTECTION BARRIER
PROTECTION BARRIER

GROWTH CERTIFICATE
AZIONARIO PLUS

EQUITY PROTECTION
EQUITY PROTECTION
ACCUMULATOR CLIQUET
ATHENA SICUREZZA PIU
ATHENA PROTEZIONE
ATHENA PROTEZIONE
EQUITY PROTECTION
ATHENA SICUREZZA
ATHENA SICUREZZA PIU
STELLAR CERTIFICATES
EQUITY PROTECTION CAP
EQUITY PROTECTION
EQUITY PROTECTION CAP
ATHENA SICUREZZA PIU
ATHENA SICUREZZA PIU
EQUITY PROTECTION CAP
ATHENA SICUREZZA PIU
ATHENA SICUREZZA PIU
ATHENA SICUREZZA
STELLAR CERTIFICATES
EQUITY PROTECTION CAP
EUROPEAN DEFENSIVE STOCK

ATHENA SICUREZZA

DESCRIZIONE

Basket di azioni
Eurostoxx Utilities

DAX Global Alternative

Energy Index
FTSE Mib
FTSE Mib
Eurostoxx 50
FTSE Mib
FTSE Mib
Eurostoxx 50
Enel spa
Eurostoxx 50
Eurostoxx

Construction & Materials
Eurostoxx Oil & Gas

Eur / Chf

Eni spa
Eurostoxx 50
FTSE Mib

Hang Seng China

Enterprises Index
Hang Seng China

Enterprises Index
Eurostoxx 50
Hang Seng China

Enterprises Index
Eurostoxx 50
Basket di azioni
Eurostoxx Banks
FTSE Mib
Eurostoxx 50
Basket di azioni
Basket di azioni
Basket di azioni
Enel spa
Basket di azioni
Basket di azioni
Basket di azioni
Basket di azioni
FTSE Mib
Basket di azioni
Basket di azioni
Basket di azioni
Eurostoxx 50
Basket di azioni
Basket di azioni
Basket di azioni
Basket di azioni
Mediobanca
Basket di azioni

Basket di azioni

PREZZO
ASK

80,35
88,65
84,85

86,95
84,95
822,6
830,56
833,57
838,63
92,4

PREZZO
RIMBORSO

110
100

100
100
100
1000

1000

1000

1000
1000

100

RENDIM.
ASSOLUTO

36,90%
12,80%
11,96%

15,01%
11,83%
21,57%
20,40%
19,97%
19,24%
8,23%

15,21%
11,24%

16,78%
9,23%
12,23%
14,03%
1,63%
15,65%

14,65%

12,07%
13,82%

11,18%
5,43%
2,99%
2,83%
6,38%
7,12%
8,05%
7,95%
2,74%
7,53%
6,55%
6,96%
0,96%
0,21%
0,96%
6,10%
6,84%
6,03%
6,21%
6,50%
5,62%
5,51%
2,39%
2,19%

5,26%

RENDIM.
ANNUO

4,84%
4,75%
4,70%

4,54%
4,47%
4,45%
4,30%
4,27%
4,19%
4,15%
4,08%
4,01%

3,80%
3,63%
3,50%
3,44%
3,23%
3,13%

2,88%

2,85%
2,81%

2,70%
2,52%
2,49%
2,48%
2,35%
2,33%
2,32%
2,31%
2,30%
2,28%
2,27%
2,24%
2,24%
2,23%
2,23%
2,18%
2,12%
2,09%
2,09%
2,08%
2,06%
2,01%
2,01%
2,00%

2,00%

SCADENZA

31/10/2019
23/12/2014
30/10/2014

30/07/2015
04/12/2014
03/02/2017
30/12/2016
05/12/2016
04/11/2016
09/04/2014
29/12/2015
30/01/2015

02/09/2016
29/10/2014
08/10/2015
03/05/2016
24/10/2012
31/03/2017

03/05/2017

30/06/2016
03/03/2017

24/05/2016
12/06/2014
01/07/2013
10/06/2013
31/12/2014
30/04/2015
30/09/2015
15/09/2015
28/06/2013
30/07/2015
02/03/2015
19/05/2015
27/09/2012
30/05/2012
28/09/2012
29/01/2015
30/06/2015
26/02/2015
31/03/2015
26/05/2015
05/01/2015
06/01/2015
28/06/2013
24/05/2013

01/12/2014
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DELLE OPZIONI A BARRIERA

Utilizzate per la costruzione di molte strutture, le Barrier Options hascondono insidie e segreti

La volatilita, soprattutto in contesti di mercato
fortemente ribassisti, € una variabile di mercato
assai determinante nella formazione dei prezzi
dei certificati di investimento. Dando seguito a
guanto presentato nell'approfondimento di que-
sta settimana, ovvero alla selezione di certifica-
ti sul FTSE Mib con barriere profonde, il Punto
Tecnico concentrera le proprie analisi sulle Bar-
rier Options, ossia su quel genere di opzioni che
consentono la creazione del profilo di rimborso
asimmetrico rispetto allandamento lineare del
sottostante. La chiara comprensione del funzio-
namento di tali opzioni e della loro reattivita alle
diverse variabili di mercato, puo consentire all'in-
vestitore un approccio pit consapevole in ottica
di rischio-rendimento atteso.

LE OPZIONI CON BARRIERA

Alcuni concetti gia menzionati nelle pagine di
questa rubrica, come la popolarita dell'uso delle
opzioni esotiche a barriera, soprattutto con riferi-
mento ai mercati non regolamentati OTC ( Over
The Counter ), aiutano a ribadire alcune peculia-
rita di questi strumenti. In primo luogo le opzioni
a barriera vengono spesso utilizzate a copertura
di flussi di cassa con analoghe caratteristiche.

In seconda battuta l'investitore che abbia un’a-
spettativa moderatamente rialzista, e non creda
quindi in forti rialzi del sottostante, pud investire
in uno strumento che comporti la rinuncia a gua-
dagni illimitati in caso di esplosione del mercato
sottostante al rialzo. Accettando questo com-
promesso 'opzione call up and out sara media-
mente meno cara rispetto alla call ordinaria. In
caso di limitati movimenti del sottostante, infatti,
la performance sara molto maggiore. Attenzione
pero, perché tanto piu il prezzo del sottostante
sara vicino al valore barriera, (meno caro sara
il premio da pagare) tanto piu probabile sara
la possibilitd che essa venga raggiunta. Se le
previsioni di apprezzamento limitato si saranno
verificate ci si trovera a scadenza con il payoff
di una call ordinaria, pagata in compenso molto
meno. L'esatto contrario avviene per le opzioni
con facolta “in”. Tanto piu vicina sara la barriera
allo strike tanto maggiore sara il valore del pre-
mio da pagare in guanto saranno molto alte le
probabilita di attivazione del payoff della barriera
“in”. Riassumendo, possiamo affermare che esi-
stono due tipi fondamentali di opzioni barriera: la
Knocked — out, che paga solo nel caso in cui la
barriera non venga toccata o superata e la Kno-

cked —in, che restituisce il payoff normale di una
plain vanilla solo nel caso in cui la barriera ven-
ga raggiunta o superata. Un'ulteriore distinzione
puo essere fatta in base al livello della barriera
rispetto al prezzo del sottostante al momento
della conclusione del contratto, ovvero qualora
il livello della barriera & superiore al prezzo del
sottostante I'opzione sara di tipo up, di contro se
il livello della barriera € inferiore al prezzo del sot-
tostante ci troveremo in presenza di un‘opzione
down. Per chiudere il quadro generale delle op-
zioni barriera, come ultima importante differen-
Ziazione vi e il periodo di validita della barriera
stessa, che pud essere di tipo continuo, quindi

Bonus Cap Certificate ENEL 2,070 117% 92,95
Bonus Cap Certificate  INTESA SANPAOLO 0,619 129% 109,45
Bonus Cap Certificate GENERALI 8,694 116% 107,70
Bonus Cap Certificate GENERALI 7,452 119% 102,90
Benchmark certificate SONIX 1 24/06/2016 109,8

CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO
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sempre attiva, con finestre di validita, quindi de-
finita discreta, oppure valida esclusivamente alla
scadenza, ovvero di tipo terminale.

BARRIER OPTIONS E CERTIFICATI

Volgendo l'attenzione al mondo dei certificati di
investimento, le opzioni barrier put di tipo Down
& Out trovano spazio in strutture di tipo Bonus,
Express e Twin Win. Come detto in preceden-
za il prezzo di tale opzione, contenuta nel por-
tafoglio opzionale implicito al certificato, risulta
essere particolarmente reattiva quando i prezzi
dell'underlying si avvicinano pericolosamente al
livello knock-out. Piu in particolare i forti ribassi
dei principali indici azionari, hanno provocato un
rapido allontanamento dai minimi storici dei rela-
tivi indici di volatilita, cosi come segnalato nel CJ
numero 270. Come accaduto in passato, anche
guesta volta sono stati i prodotti caratterizzati
da una barriera disattivante a soffrire maggior-
mente del forte calo degli indici azionari. Ecco
sostanzialmente spiegato I'elevato vega, ovvero
la reattivita dei prezzi dell'opzione barrier, ai mo-
vimenti della volatilitd implicita del sottostante.
Tale caratteristica non e di certo trascurabile, in
guanto piu difficoltosa risulta essere la gestione
di una posizione ad esempio su un Bonus Cer-
tificate i cui prezzi tendono a correre al ribasso
in maniera piu che proporzionale, se soggetti
alla duplice influenza del calo dei corsi del sot-
tostante, che comporta quindi un avvicinamento
del livello invalidante, e dellaumento della vola-

tilita. Di contro, tale circostanza puo rilevarsi fa-
vorevole qualora i corsi dellunderlying girino al
rialzo rapidamente. In questo caso i prezzi del
certificato beneficerebbero in maniera piu che
proporzionale della crescita del sottostante e
della conseguente diminuzione della volatilita
implicita. Prendendo ad esempio il certificato tar-
gato Banca Aletti con sottostante I'indice FTSE
Mib (Isin 1TO004543630) di cui si fa menzione
dell Approfondimento, proviamo ora a scompor-
re la struttura e ad analizzare la sua reattivita alle
diverse variabili di mercato.

Tale certificato risulta oggi essere un valido tema
di analisi con le reattivita (delta e vega) assolu-
tamente estremizzate per via della peculiare si-
tuazione di mercato che vede l'awvicinarsi della
barriera in una situazione di forte aumento della
volatilita a fronte di una scadenza piuttosto rav-
vicinata. L'acquisto di tale certificato e finanzia-
riamente equivalente all'acquisto di un’opzione
call con strike pari a zero e di una put con facolta
down & out con strike pari al livello bonus (109%
- 22.561,39 punti) e con barriera posizionata a
12897,55 punti. In base ai prezzirilevati il 26 apri-
le, con lo spot a quota 14441 punti, ovvero con
un buffer al lordo dei dividendi pari a circa '11%,
i prezzi del certificato risultano essere assoluta-
mente esplosivi in caso di un forte rimbalzo del
sottostante, in virtu anche della scadenza previ-
sta per novembre 2012. Andando ad analizzare
le greche si nota infatti un delta del 283% con
un vega negativo pari a -0,55. Il grafico mostra

il classico payoff di un certificato di tipo Bonus
sprowvisto di cap e contestualmente consente di
chiarire ancor piu facilmente la reattivita nel tem-
po della struttura ai movimenti del sottostante,
con il fair value nel tempo riportato dalla tabella
sottostante.

stante

corrente

FONTE BLOOMBERG
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ANALISI TECNICA FTSE MIB @ erfificatejournal

La flessione che ha caratterizzato 'andamen-

to del Ftse Mib dai massimi 2012 ha dete- %%%gg [

riorato limpostazione tecnica del paniere. Il | 71750
basket ha dapprima rotto vari supporti, tra cui | 21.250
quelli dinamici espressi dalla trendline rialzista %8%?8
tracciata con i minimi del 23 settembre e del 19:750
25 novembre. Il rimbalzo del 24/25 aprile ha | 19.250
riportato il paniere in prossimita del transito %gggg
della trendline a 14.850 punti. Se chiusure 17:750
sopra i 15.000 porrebbero le basi per nuovi | 17.250
long, ora l'indice sembra orientato a continua- %gggg
re la discesa verso area 13.700/13.750 pun- 15:750
ti. Si tratta dellarea di transito della trendline | 15.250
discendente violata al rialzo il 19 gennaio. 14730

14.250

Partendo da questi presupposti, ingressi in 13.750

NOTE LEGALI

Il Certificate Journal ha carattere puramente informativo e non rappresenta
né un'offerta né una sollecitazione ad effettuare alcuna operazione di ac-
quisto o vendita di strumenti finanziari. I| Documento & stato preparato da
Brown Editore s.pa. e Certificatiederivati srl (gli Editori) in completa autono-

vendita a 14.770 punti avrebbero primo target 13 250 1 1 1 1 1 LN, mia e riflette quindi esclusivamente le opinioni e le valutazioni dell'Editore. II
! Documento & sponsorizzato da una serie di emittenti che possono essere

1 ' . controparte di operazioni che possono coinvolgere uno dei titoli oggetto del

a 14300 puntl e Secondo a 13800 LO StOp apr'].]. g|U'11 agO'].]. Ott'].]. d|C'].1 feb'].z apr'lz presente documento. Il presente Documento € distribuito per posta elettroni-
Si avrebbe con Chiusure Sopra | 15000 punti_ ca a chi ne abbia fatto richiesta e pubblicato sul sito www.certificatejournal.

it al pubblico indistinto e non pud 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 € stata ottenuta da fonti che
gli Editori ritengono attendibili, ma della cui accuratezza e precisione né gli

ANAL I S I FON DAM ENTALE FTSE M I B editori né tantomeno le emittenti possono essere ritenuti responsabili né pos-

sono assumersi responsabilita alcuna sulle conseguenze finanziarie, fiscali

o di altra natura che potrebbero derivare dall’'utilizzazione di tali informazioni.
I ND I CI A CONFRONTO | box interattivi presenti sul presente documento, sono una selezione di pro-
dotti delle emittenti sponsor selezionati dagli Editori. La selezione rappre-

senta un esempio di alcune tipologie di prodotto tra quelli facenti parte della

PREZZO P/E P/BV PERF Ne| Corso deg“ u|t|m| 12 mesi |’indice Ftse M|b ha regi_ gamma delle emittenti sponsor, cui si fa riferimento solo come esempio espli-

2012 2012 cativo degli argomenti trattati nella pubblicazione. Si raccomanda SEMPRE

10ri i la lettura del prospetto informativo. Si specifica inoltre che alcuni estensori

S&P 500 1391 13,24 2,23 10,62% strato una delle peggior performance rISpettO & que"e del presente documento potrebbero avere, in rarissime occasioni, posizioni
i i I i ari i 1 i i I - in essere di puro carattere simbolico al fine di definire le modalita di negozia-

Cac 40 3220 9,53 1,06 1,92% dei prthIpaII REmnlE] internazionali. In relazione ai fonda zione/rimborso degli strumenti analizzati in modo da non diffondere notizie
i i I non corrispondenti alla realta dei fatti. Si ricorda altresi che, sia i leverage

Dax 6723 10,42 1,32 14,02% mentall’ el Bl rapporto p/bV pa” 0’62 Ie qUOtaZIOne del che gli investment certificate, sono strumenti volatili e quindi molto rischiosi,
inci I i Pi I i ed investire negli stessi, pud, in alcuni casi, risultare in una perdita totale del

Euro Stoxx 50 2316 9,21 1,03 0,03% prInCIpale panlere dl Piazza Aﬁan SOno a sconto r|SpettO capitale investito. Questo aspetto, unito alla elevata complessita degli stru-
i 1 iari i 1 DIl i 1ali i menti possono avere come conseguenza la messa in atto di operazioni non

Ftse Mib 14500 8,76 0,62 -3,90% 2 que”e deg“ altrl panlerl del paeSI p|U IndUStrlallzzatll adeguate anche rispetto alla propria attitudine al rischio. Per tutte queste ra-

gioni, si consiglia un’attenta valutazione e una lettura ragionata del Prospetto

_ FONTE BLOOMBERG I Informativo prima della valutazione di una qualsiasi ipotesi d’investimento.




