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Enel, prospettive 
poco elettrizzanti
Gli ultimi rovesci subiti da Enel a Piazza 
Affari confermano la tendenza ribassista 
presente dall’agosto 2012. Il nuovo 
tariffario energetico spagnolo penalizza la 
controllata Endesa mentre il calo di consumi 
energetici dovuti alla crisi zavorra la società 
in Patria. Eppure gli analisti sono convinti 
che la società riuscirà a raggiungere i 
propri obiettivi economici e fi nanziari.
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Ha perso un quarto del proprio valore da inizio anno, zavorrando il listino di 
Piazza Affari e contribuendo alla sua under performance rispetto ai restanti indici 
del Vecchio Continente, l’utilities guidata da Fulvio Conti bocciata da Standard 
& Poor’s a distanza di pochi giorni dal taglio operato sul rating italiano. Enel 
si conferma così tra i titoli più deboli del FTSE Mib e anche dal punto di vista 
grafi co sembra puntare sempre più con decisione verso i minimi storici posti a 
ridosso dei 2 euro. Eppure secondo la maggioranza degli analisti le prospettive 
sono di un miglioramento dei conti e pertanto, anche in previsione di un rimbalzo 
tecnico guidato dall’effetto calamita esercitato dai due gap down lasciati 
strada facendo, potrebbe esserci spazio per un’operatività mirata sui certifi cati 
selezionati e analizzati questa settimana nell’Approfondimento. Ma Enel non 
è l’unico titolo ad aver deluso gli investitori che avevano scelto di puntare sul 
mercato italiano per il 2013. Tra le azioni più pesanti degli ultimi due mesi, infatti, 
con un ribasso del 20%, Unicredit non è riuscita a confermare il rimbalzo partito 
dai minimi di inizio aprile, anche se a questi livelli potrebbe incontrare una valida 
area di supporto che farebbe rilevare potenzialmente su valori interessanti lo 
strike iniziale di un Bonus Cap emesso da Deutsche Bank e in collocamento 
presso il Trading Online di BancoPosta che il Focus Nuova emissione ha scelto 
di mettere sotto osservazione. Tra le emissioni di cui ci siamo occupati in fase 
di mercato primario e che ora hanno fatto il loro debutto su quello secondario 
di Borsa Italiana, i Bonus Autocallable Plus di Banca IMI sul FTSE Mib e 
sull’Eurostoxx 50 sono tra i più promettenti per un investimento di medio termine, 
come dimostra l’analisi proposta nel Certifi cato della Settimana. Buona lettura!
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I MERCATI GUARDANO ALLA FED
Le discussioni circa una possibile interruzio-
ne delle misure di stimolo monetario da par-
te della Federal Reserve, decise negli anni 
scorsi per favorire la ripresa della congiuntura 
Usa, hanno un ruolo importante, ma secondo 
i principali osservatori è ancora troppo presto 
per mettere a punto variazioni sostanziali nelle 
strategie d’investimento. In assenza di impulsi 
congiunturali signifi cativi, la politica monetaria 
delle Banche centrali resta il tema dominante 
sui mercati fi nanziari anche se non dovrebbe 
subire variazioni fi no a quando non si avrà una 
visibile crescita economica. Secondo la mag-
gior parte degli analisti le valutazioni relative 
depongono ancora a favore di una sostanziale 
esposizione verso il mercato azionario. Gli ulti-
mi dati economici provenienti dalle diverse par-
ti del mondo non hanno però riservato alcuna 
sorpresa di rilievo. La crescita della congiuntu-
ra internazionale è ancora moderata: in Nord 
America la situazione si è confermata miglio-
re che in Europa, anche se alcuni recenti dati 
comunicati negli Usa hanno sono stati inferiori 
alle aspettative. Volgendo uno sguardo al mer-
cato obbligazionario, negli ultimi anni i tassi di 
interesse sono stati tenuti artifi cialmente bassi, 
con conseguente aumento delle valutazioni di 
tutti gli asset. È pertanto legittimo esaminare le 
ripercussioni della fi ne di tale politica. A giugno 
la Federal Reserve ha confermato di voler al 

momento continuare a effettuare acquisti obbli-
gazionari per 85 miliardi di dollari al mese. Tali 
operazioni potrebbero essere ridotti nei prossi-
mi mesi del 2013 se i dati congiunturali soddi-
sferanno le aspettative. Condizioni imprescin-
dibili per un mutamento di corso della Banca 
centrale sono il proseguimento della dinamica 
congiunturale e l’aumento dell’occupazione. 
Cosa comporterebbe in questo caso una tale 
riduzione? L’incidenza sull’economia sarebbe 
contenuta, in quanto controbilanciata dall’e-
spansione economica. La crescita del bilancio 
della Banca centrale rallenterebbe, ma la mas-
sa monetaria non diminuirebbe e anche i tassi 
a breve rimarrebbero in un primo momento ai 
minimi storici. Quali gli effetti per i mercati azio-
nari? Su questo fronte gli esperti si attendono 
anche in futuro un suffi ciente apporto di liquidi-
tà; inoltre considerazioni legate alle valutazioni 
inducono ancora preferire le azioni agli investi-
menti a reddito fi sso, pur attendendosi a breve 
un andamento laterale dei tassi. In ogni caso gli 
esperti evidenziano che pur essendo fi duciosi 
riteniamo opportuno rimanere vigili, interve-
nendo ove necessario per ridurre il rischio del 
portafoglio. Da considerare che la correzione 
di giugno ha mostrato come la rimozione del-
lo stimolo monetario penalizzerebbe i corsi di 
tutte le categorie d’investimento qualora non si 
verifi casse una normalizzazione dei tassi reali.
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Pochi spunti operativi rimangono sul 
titolo Enel. Dopo aver perso nell’ulti-
ma ottava oltre il 5,8%, la rottura dei 
2,3224 euro a cui è posto il 76,4% del 
ritracciamento di Fibonacci compreso 

tra i 2,034 euro 
di agosto 2012 e 
i 3,256 euro del-
lo scorso genna-
io, guarda dritto 
ai minimi asso-
luti dello scorso 
anno. A far af-
fondare il titolo 
che dai 2,328 
euro rilevati il 16 
luglio, disegna 
una performan-
ce da inizio anno 

pari al -25,81%, hanno contribuito a di-
stanza ravvicinata il declassamento di 
Standard & Poor’s e l’approvazione da 
parte del governo spagnolo della rifor-
ma sull’energia elettrica.

S&P’S, ENDESA 
ZAVORRANO ENEL
Declassamento a mercati chiusi per 

Enel, Terna e Snam dalla stessa  Stan-
dard & Poor’s che solo pochi giorni 
prima aveva tagliato il rating sovrano 
della Repubblica Italiana a tripla B. 
Stesso gradino anche per Enel, men-
tre invece le altre due utilities riman-
gono a un notch superiore. A diffe-
renza del Belpaese tuttavia S&P’s ha 
comunicato di mantenere le previsioni 
stabili nella convinzione che il mana-
gement di Fulvio Conti sarà capace di 
raggiungere i propri obiettivi econo-
mici finanziari. Sentiment prevalente 
anche tra gli analisti che esprimono 
un giudizio “hold” in circa il 70% dei 
casi con un prezzo obiettivo medio a 
un anno di 2,94 euro mentre le possi-
bilità di un utile positivo sono spostate 
a non prima del 2015.  A pesare sulla 
scelta dell’agenzia di rating è tuttavia 
la forte componente statale all’interno 
del settore, come dimostra la parteci-
pazione di oltre il 31% all’interno della 
società di Energia Elettrica, nonchè 
l’erosione attesa di reddività dovuta 
alle riforme intraprese dagli Stati Eu-
ropei, come quella spagnola. Il go-
verno iberico ha infatti approvato una 

Tira brutta aria tra le stanze dell’utilities capitanata da Fulvio Conti.
Con il titolo puntato verso i minimi assoluti, i certifi cati da tenere sotto osservazione

ENEL, ATMOSFERA ELETTRICA

ENEL PUNTA AI MINIMI

FONTE BLOOMBERG

Ci sono spazi di 
rimbalzo per Enel 
ma non molto di 
più. Nel medio 
termine rimane 
l’impostazione 
negativa che lo 
accompagna da 
un anno. 

CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO

STUMENTO CODICE ISIN SOTTOSTANTE
UP/DOWN

PARTECIP. BARRIERA SCADENZA PREZZO AL
16/07/2013

Twin Win XS0842313552 EUROSTOXX 50 100%  1251,82  31/10/2017 1.034

STUMENTO CODICE ISIN SOTTOSTANTE BONUS BARRIERA SCADENZA PREZZO AL
16/07/2013

Bonus IT0004853450 GENERALI ASS. 126% 7,524 30/10/2015 1.062,75 
Bonus IT0004920960 BMW 116% 55,5016 13/05/2015 98,30
Bonus IT0004920994 DEUTSCHE TELEKOM 115% 7,6011 13/05/2015 94,60
Bonus IT0004920986 E.ON 115,5% 10,472 13/05/2015 94,75
Bonus IT0004921034 SIEMENS 113,5% 65,376 13/05/2015 99,60

http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Twin-Win/TWDettaglio.html?isin=IT0004591548
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004853450
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004920960
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004920994
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004920986
http://retailhub.bancaimi.com/retailhub/CERTIFICATI-RENDIMENTO/Bonus/BDettaglio.html?isin=IT0004921034
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nuova riforma che porta al taglio 
del 20% delle tariffe applicate allo 
Stato per la distribuzione dell’e-
nergia. A incassare il colpo Ende-
sa, la big del settore utilities del-
lo stato spagnolo, controllata da 
Enel per il 92%, alla quale fanno a 
capo 34,2 miliardi di fatturato per 
l’esercizio 2012, a fronte dei 43,6 
dell’intero mercato italiano. Le la-
cune sulle politiche energetiche 
nazionali, in particolare in tema 
di liberalizzazioni, cosi come il 
deterioramento della domanda di 
energia del Belpaese, continuano 
a mantenere il titolo Enel all’inter-
no del canale ribassista costru-
ito nell’ultimo anno a partire dai 
massimi dello scorso gennaio. 
Un’osservazione grafica mostra 
inoltre come la trendline inferiore 
trovi un supporto di medio termine 
in area 2,15 euro. Non è tuttavia 
da escludere un rimbalzo di bre-
ve periodo dovuto ai gap lasciati 
aperti a partire dallo stacco dei 
dividendi avvenuto lo scorso 24 
giugno. Ci si attende quindi un re-
cupero di breve da parte del titolo 
Enel per andare prima a chiudere 
il gap lasciato a 2,406 euro, suc-
cessivo al taglio da BBB+ a BBB e 

poi successivamente un aggancio 
ai 2,562 euro dove sostava prima 
dello stacco dei 15 centesimi di 
dividendo. L’impostazione grafica 
sembra tuttavia intendere il pro-
seguimento nel medio termine di 
un’intonazione negativa, renden-
do quindi difficile l’operatività sia 
per chi detenesse il titolo in por-
tafoglio, sia per chi volesse caval-
care l’ipotesi di un rally mordi e 
fuggi. 

CERTIFICATI SOTTO 
OSSERVAZIONE
Tra i certificati più seguiti sul titolo 
Enel, il Bonus Cap identificato da 
codice Isin NL0010069373, rap-
presenta uno tra i più interessanti 
strumenti da monitorare.
Targato BNP Paribas, il certificato 
consentirà di incassare alla sca-
denza del prossimo 20 settembre 
i 100 euro nominali maggiorati di 
un bonus dell’8,5% se l’azione 
dell’utilities non violerà la barrie-
ra posta a 1,981 euro. In caso di 
evento knock out invece, il rim-
borso verrà calcolato in funzione 
dell’effettiva performance realiz-
zata dal titolo calcolata a partire 
dallo strike posto a 2,83 euro, te-

Non ci fermeremo

Il presente è un messaggio pubblicitario con finalità promozionali e non costituisce un’offerta o una sollecitazione all’investimento nei certificati di UBS. 
Si segnala che il rating non costituisce un invito ad investire nei, vendere o detenere i titoli, inclusi i certificati di UBS, e può essere sospeso, modificato 
o cancellato in qualunque momento dalla relativa agenzia di rating. I certificati di UBS sono negoziati sul SeDeX al prezzo di mercato che potrà, di volta 
in volta, differire significativamente da quello pagato dagli investitori in sede di acquisto dei titoli. Prima di procedere all’investimento, l’investitore è 
invitato a consultare i propri consulenti fiscali, legali e finanziari e a leggere attentamente la documentazione per la quotazione – vale a dire, il Base 
Prospectus datato 22 dicembre 2011 ed i relativi supplementi che, congiuntamente, costituiscono un prospetto di base (il “Prospetto di Base”) ai 
sensi della direttiva 2003/71/CE, come modificata, (la “Direttiva Prospetti”), approvati dalla Financial Services Authority (“FSA”) che ha effettuato le 
procedure di notifica previste dalle disposizioni comunitarie di cui all’art. 98 del D.Lgs. 58/1998, ed in particolare i fattori di rischio ivi contenuti e le 
pertinenti condizioni definitive predisposte ai fini della quotazione dei titoli – reperibile sul sito web www.ubs.com/keyinvest nonché la documentazione 
e le informazioni di volta in volta disponibili ai sensi della vigente normativa applicabile. I titoli non sono destinati alla vendita negli Stati Uniti o a U.S. 
persons e la presente comunicazione non può essere distribuita negli Stati Uniti o a U.S. persons. Ai certificati di UBS è applicabile una tassazione pari 
al 20%. Il trattamento fiscale dipende dalla situazione individuale di ciascun investitore; l’investitore è invitato a consultare i propri consulenti fiscali. 
Non è possibile prevedere eventuali modifiche all’attuale regime fiscale ed alla relativa interpretazione da parte dell’autorità competente, che possono 
incidere, anche sensibilmente, sul rendimento netto dell’investimento. © UBS 2012. Il logo di UBS e UBS sono marchi registrati di UBS. UBS Bloomberg 
CMCI e CMCI sono marchi registrati di UBS e/o Bloomberg. Tutti i diritti riservati. Il presente messaggio pubblicitario e’ di competenza di UBS e non e’ 
stato rivisto, approvato o supportato da Bloomberg.

Messaggio Pubblicitario

Scopri le nuove obbligazioni a tre anni di UBS in franchi svizzeri,  
corone norvegesi, dollari americani e dollari canadesi.  

Le nuove obbligazioni di UBS consentono di diversificare i tuoi investimenti,  
e danno la possibilità di investire in valute straniere, senza rinunciare alla protezione 

del 100% del capitale* a scadenza (3 anni) e a una cedola annuale  
fino al 2% (a seconda della valuta), più potenziale Bonus a scadenza.

Se vuoi diversificare i tuoi investimenti in valute diverse dall’ Euro, senza rinunciare 
alla protezione del capitale*, scopri le nuove obbligazioni di UBS:

ISIN Nome

DE000UU2F0A3 Obbligazione in valuta: Franco Svizzero

DE000UU2G137 Obbligazione in valuta: Corona Norvegese

DE000UU2KGC7 Obbligazione in valuta: Dollaro Canadese

DE000UU2MEY2 Obbligazione in valuta: Dollaro Americano

*Le obbligazioni prevedono il rimborso del 100% del valore nominale a  
scadenza, soggetto al rischio d’insolvenza di UBS.

Per maggiori informazioni, visita il sito www.ubs.com/obbligazioni
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nuto fermo un rimborso massimo a 
108,5 euro.
A fronte di una quotazione corrente 
di Enel pari a 2,328 euro, è possibi-
le acquistare il certificato a un prez-
zo di 101,80 euro lasciando spazio 
a un rendimento complessivo pari al 
6,58% potendo contare su un mar-
gine di circa 15 punti percentuali. 
In termini di barriera va sottolineato 
che per il Bonus Cap dell’emitten-
te francese  l’osservazione è an-
che in intraday aumentando così le 
probabilità di violazione che il CED 
Probability stima al 29,4% nono-
stante la durata residua di soli 64 
giorni. Nell’ipotesi di evento knock 
out infatti, nell’ipotesi che il livello 
del titolo a scadenza sia sempre sui 
2,328 euro, il rimborso sarà pari a 
82,26 euro equivalente ad un perdi-
ta rispetto al prezzo d’acquisto pari 
al 18,9%. Per rientrare del capitale 
investito sarà quindi necessario un 
ritorno del titolo a quota 2,87 euro. 
Un’altra proposta, in questo caso 
da guardare e non toccare, è rap-
presentata dal Bonus Cap identifi-
cato da codice Isin NL0010070025. 
Il certificato può, infatti, rivelarsi un 
interessante strumento nell’ipotesi 
di formazione di un’area di supporto 

sui livelli correnti. Targato BNP Pari-
bas, in virtù di una barriera continua 
posta a 2,2455 euro, lo strumento 
si caratterizza per un’elevata com-
ponente di rischio evento barriera, 
compensata tuttavia da un rendi-
mento complessivo di circa il 30% 
in meno di sei mesi.
Acquistando il certificato a un prez-
zo di 84,6 euro, infatti, il rimborso 
teorico a scadenza pari ai 100 euro 
nominali maggiorato di un bonus 
del 10%, riconosce la possibilità di 
un ottenere un rendimento su base 
annua pari a 69,3 punti percentuali, 
in virtù di una durata residua di 156 
giorni. Attenzione al margine risica-
to al 3,54% dai livelli correnti.
L’estinzione automatica out of the 
money della gamba opzionale ag-
giuntiva comporta infatti un allinea-
mento alla performance complessi-
va del sottostante rispetto allo strike 
rilevato a 2,994 euro con una per-
dita superiore a quella di Enel dal 
valore iniziale dovuta al premio pa-
gato per ottenere il Bonus. D’altra 
parte, un allungo di breve termine 
del titolo proprio in virtù dell’importo 
riconosciuto indurrebbe un apprez-
zamento dello strumento superiore 
a quello del sottostante.

% Un mese Tre mesi
-2,1% -2,3% -1,5%
-0,8% 0,9% 2,4%
0,9% 4,1% 6,3%
2,2% 7,2% 10,0%
3,5% 10,2% 13,5%
4,8% 13,0% 16,8%
6,5% 15,7% 19,8%
7,8% 18,2% 22,6%
9,1% 20,5% 25,1%
10,4% 22,6% 27,2%

ANALISI DI REATTIVITA’

ELABORAZIONE DATI CERTIFICATI E DERIVATI
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NOME  Bonus Cap
EMITTENTE BNP Paribas

SOTTOSTANTE Enel
STRIKE 2,994

BONUS& CAP 110,00%
BARRIERA 2,2455
SCADENZA 20/12/2013
MERCATO Sedex

ISIN NL0010070025

Carta d’identità
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EMITTENTE BNP Paribas

SOTTOSTANTE Enel
STRIKE 2,83

BONUS& CAP 108,50%
BARRIERA 1,9810
SCADENZA 20/09/2013
MERCATO Sedex

ISIN NL0010069373

Carta d’identità
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Dopo un periodo di apparente calma, 
l’Italia è nuovamente sotto assedio. L’a-
genzia di rating Standard&Poor’s ha in-
fatti declassato a BBB lo stand creditizio 
del paese creando il consueto effetto do-
mino. Lo spread Btp Bund si è immedia-
tamente diretto verso la soglia psicolo-
gica dei 300 punti base e  Piazza Affari 
è andata in netta difficoltà. Guardando 
proprio al listino azionario i ribassi dai 
massimi di maggio scorso sono consi-
stenti con i titoli che hanno perso tra i 10 
e i 30 punti percentuali. Tra i singoli temi 
sicuramente stupiscono i pesanti ribassi 
dei titoli solitamente definiti “difensivi”, 
come ad esempio Enel che nel corso de-
gli ultimi mesi ha perso più del 20% del 
proprio valore, mentre il settore banca-
rio, il più volatile di questi ultimi anni, è 
allineato sostanzialmente con il mercato 
con ribassi comunque superiori in alcuni 
casi al 10%. 
La stagione tradizionalmente caratteriz-
zata da volumi sottili e volatilità potrebbe 
essere una nuova occasione di ingresso 
sul mercato anche con una prospettiva 
di breve termine, tuttavia le notizie non 
incoraggiano. In questo contesto potreb-

bero quindi tornare utili i certificati a ca-
pitale condizionatamente protetto come 
il nuovo Bonus Cap di Deutsche Bank le-
gato alle sorti di Unicredit disponibile in 
collocamento unicamente per i clienti del 
TradingOnLine  di BancoPosta. 
Un certificato caratterizzato da una du-
rata di soli 12 mesi con una barriera 
profonda e soprattutto osservata solo a 
scadenza che non pregiudicano il rendi-
mento che è di tutto rispetto. Entrando 
subito nel merito di questo strumento, 
che ricordiamo essere sottoscrivibile 
fino all’8 agosto prossimo e successi-
vamente acquistabile sul Sedex di Bor-
sa Italiana indicativamente a partire 29 
agosto,  con la media dei prezzi di chiu-
sura dei giorni 22 e 23 agosto fisserà il 
livello di riferimento iniziale. Da questo 
verrà poi calcolata al 65% la barriera 
che sarà determinante per il calcolo del 
rimborso finale. 
In particolare, trascorsi 12 mesi, se il tito-
lo Unicredit non avrà perso più del 35%, il 
certificato rimborserà i 100 euro nominali 
maggiorati di un bonus dell’8,5%, per un 
totale di 108,5 euro. In caso contrario, 
ossia se la media delle chiusure del 21 

e 22 agosto 2014 risulterà inferiore alla 
soglia invalidante, si subirà interamente 
la performance negativa del titolo al pari 
di un investimento diretto nello stesso.  
Un certificato molto semplice nel suo fun-
zionamento che consente quindi di otte-
nere un profitto dell’8,50% a fronte di un 
ribasso del titolo contenuto entro il limite 
del 35%. Gli aspetti sicuramente positivi 
di questo strumento sono l’osservazione 
della soglia invalidante solo a scadenza 
che permette di non doversi preoccupare 
di eventuali picchi di volatilità che portino 
il titolo a veloci escursioni al di sotto di 
questa. Tra i limiti invece, il rendimento 
che non potrà superare quanto promes-
so dal bonus anche in caso di un rialzo 
consistente di Unicredit.

12 MESI DI UNICREDIT
Deutsche Bank mette in pista un Bonus Cap a 12 mesi
scritto su Unicredit per i clienti di BancoPosta

NOME Bonus Cap
EMITTENTE Deutsche Bank

SOTTOSTANTE Unicredit
BARRIERA 65%

TIPO BARRIERA Discreta
BONUS 108,50%

SCADENZA 29/08/2014
QUOTAZIONE Sedex

ISIN DE000DX7W0K6

Carta d’identità
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E’ stato analizzato dal Certifi cate Journal 
durante la fase di collocamento, terminata 
lo scorso 30 maggio, e torna d’attualità con 
la quotazione uffi ciale sul mercato seconda-
rio di Borsa Italiana avvenuta sotto la pari, 
che lo rende accessibile anche a chi non 
avesse potuto approfi ttare della fi nestra di 
sottoscrizione dedicata al Private Banking 
del gruppo, un Bonus Autocallable Plus che 
Banca IMI ha strutturato sull’Eurostoxx 50 
fondendo le caratteristiche peculiari di due 
delle strutture più apprezzate dagli investi-
tori. Il certifi cato, negoziabile al Sedex dallo 
scorso 9 luglio, rappresenta infatti il connu-
bio ideale tra le opzioni che caratterizzano le 
emissioni di tipo Bonus senza Cap con quel-
le dei certifi cati Express con prima cedola in-
condizionata. Più in particolare, questa verrà 
riconosciuta in percentuale fi ssa prestabili-
ta senza alcun vincolo al termine del primo 
anno di investimento, mentre alla scadenza 
del secondo potrebbe verifi carsi l’esercizio  
automatico dell’opzione autocallable che si 
associa alle emissioni Express, con conse-
guente rimborso del nominale maggiorato di 
un premio. All’eventuale scadenza naturale 
del terzo anno, infi ne, entrerà in gioco la bar-
rier option che identifi ca i certifi cati Bonus, 

con il potenziale riconoscimento di un pre-
mio minimo condizionato alla tenuta di una 
barriera, peraltro valida solo alla scadenza. 
Per chiarirne meglio il funzionamento, ab-
biamo scelto di analizzare più nel dettaglio 
un secondo Bonus Autocallable Plus, che 
la stessa Banca IMI ha presentato in quota-
zione sul Sedex dal 9 luglio con sottostante 
l’indice FTSE Mib. 
Emesso il 30 maggio scorso con durata 
prevista di tre anni, il certifi cato pagherà il 
3 giugno 2014 una cedola, il cosiddetto 
“importo Plus” pari a 5 euro per certifi cato, 
senza alcuna condizione. L’anno successi-
vo, il 25 maggio 2015, si aprirà la fi nestra di 
uscita anticipata che permetterà il rimborso 
dei 100 euro nominali maggiorati di un pre-
mio del 6,85% a condizione che il FTSE Mib 
sia in chiusura di seduta ad un livello pari o 
superiore ai 17350,96 punti rilevati in emis-
sione. Diversamente, non pagherà alcun 
importo periodico e proseguirà in quotazio-
ne fi no alla scadenza del 31 maggio 2016, 
data in cui verrà liquidato un importo pari a 
113,70 euro se l’indice sarà compreso tra gli 
11278,12 punti della barriera e i 19728,04 
punti corrispondenti al livello Bonus; al di 
fuori da questo range, il rimborso sarà inve-

ce dato dal prodotto tra il multiplo 0,005763 
e il valore fi nale del FTSE Mib, per un im-
porto che sarà pertanto maggiore di 113,70 
euro per un fi xing più alto del limite superiore 
e inferiore a 65 euro per un fi xing più basso 
di quello inferiore. 
Al termine della prima settimana di nego-
ziazione, l’indice FTSE Mib presenta un 
calo del 10% circa dai valori di emissione 
mentre il certifi cato segna una fl essione più 
contenuta, pari al 5% sul prezzo lettera. 
Dati i 95 euro a cui è quotato, il rendimen-
to cedolare incondizionato ed interamente 
compensabile con eventuali minusvalenze 

DALLA CEDOLA AL BONUS
Partenza sotto la pari al Sedex per due Bonus Autocallable Plus che Banca IMI ha quotato 
per investire su FTSE Mib ed Eurostoxx 50. Focus sulle opportunità

CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO

ISIN TIPOLOGIA SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA BONUS PREZZO
INDICATIVO 
AL 16.07.13

DE000DX5F130 Bonus Cap Certifi cate
su Equity Indices FTSE MIB 16500 13200 107,00% 97,95

DE000DX5F106 Bonus Cap Certifi cate
su Equity Indices EuroSTOXX 50 2700 2160 106,3 100,45

ISIN TIPOLOGIA SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA PREMIUM PREZZO
INDICATIVO 
AL 16.07.13

DE000DX6ZZL5 Leverage certifi cate LevDAX® x4
(TR) Index 54,45

DE000DX6ZZS0 Leverage certifi cate ShortDAX® x4 
(TR) Index 6,17

DE000DB2GNL6 Double Chance Certifi cates 
on Sector Indices

Eurostoxx
Banks Index 100 134,6 109

http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=1266756&inrnr=145&inwpnr=55
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=1266757&inrnr=145&inwpnr=55
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=1354559&inrnr=145&inwpnr=428
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=1354560&inrnr=145&inwpnr=428
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=1324278
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pregresse, sale pertanto al 5,26% ( oltre 
5,75% a/a) mentre balza al 19,68% quel-
lo conseguibile alla scadenza dei tre anni 
a patto che l’indice di Piazza Affari non per-
da oltre il 27,6% dai 15580 punti correnti. A 
doppia cifra, ovvero pari al 12,47%, è inve-
ce la plusvalenza che si potrebbe ottene-
re a fi ne maggio 2015 qualora il FTSE Mib 
recuperasse l’11,36% che separa lo spot 
dallo strike iniziale. Con l’ausilio dell’analisi 
di scenario cerchiamo ora di capire in quali 
casi il certifi cato consentirà di migliorare la 
performance del mercato.
La cedola garantita al primo anno, pari a un 
rendimento del 5,26%, andrà a sommarsi al 
12,47% potenziale in caso di rimborso anti-
cipato, portando la plusvalenza complessiva 
a maggio 2015 al 17,73%. Tuttavia per poter 
benefi ciare di tale rendimento è necessario 
che il FTSE Mib recuperi almeno l’11,36% 
per poter riagguantare i 17350,96 punti e 
pertanto il range entro il quale il certifi cato 
sarebbe in grado di battere l’indice è piutto-
sto contenuto. Molto più ampio risulta invece 
l’intervallo entro il quale alla scadenza natu-
rale il Bonus Autocallable Plus genererà una 
overperformance: più in particolare, in caso 
di rottura della barriera la cedola incassata 
al primo anno permetterà sempre di perde-
re meno, mentre nel range compreso tra il 
-27% e +27% dai valori correnti il rendimen-
to complessivo del 24,94% offrirà ampi mar-

gini di surplus. Solo oltre i 19728 punti, pur 
continuando a conseguire un elevato rendi-
mento, si otterrà un risultato inferiore a quel-
lo conseguibile con un investimento diretto 
sull’indice.  In termini di perdita attesa dovu-
ta ai dividendi è bene ricordare che occorre 
considerare un dividend yield pari al 3,62%. 
Torniamo ora al certifi cato legato all’Euro-
stoxx 50, quotato sul Sedex con un prezzo 
lettera di 96,1 euro, per riepilogarne le ca-
ratteristiche principali. La cedola garantita 
al primo anno è ugualmente pari al 
5% del nominale, mentre il premio 
in caso di rimborso anticipato al 25 
maggio 2015 ammonta al 5,15% e 
sarà riconosciuto in caso di rileva-
zione dell’indice sottostante almeno 
pari a 2799,2 punti dello strike ini-
ziale. Diversamente, alla scadenza 
naturale del 31 maggio 2016 sarà 
pagato un premio del 10,3% in ag-
giunta ai 100 euro per valori dell’Eu-
rostoxx 50 non inferiori ai 1903,45 
punti della barriera o superiori ai 

3087,52 punti del livello Bonus. Al di fuori da 
questo range, il multiplo utile per calcolare il 
rimborso è fi ssato a 0,035724. 
E’ infi ne in attesa di quotazione un terzo Bo-
nus Autocallable Plus che la stessa Banca 
IMI ha collocato fi no al 28 giugno, scritto 
sull’indice francese CAC40. Cedola e cou-
pon parimenti fi ssati al 5% e barriera al 66% 
dei 3762,19 punti iniziali, le caratteristiche 
dell’emissione triennale identifi cata da codi-
ce Isin IT0004931934.

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 12% 20% 27% 40% 50%
FTSE Mib 7790 9348 10906 12464 14022 15580 17449,6 18696 19786,6 21812 23370
03/06/2014
solo cedola

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26%

25/05/2015
autocallable

- - - - - - 106,85 106,85 106,85 106,85 106,85
- - - - - - 12,47% 12,47% 12,47% 12,47% 12,47%

24/05/2016
scadenza

44,89 53,87 62,85 113,7 113,7 113,7 113,7 113,7 114,03 125,70 134,68
-52,74% -43,29% -33,84% 19,68% 19,68% 19,68% 19,68% 19,68% 20,03% 32,32% 41,77%

ANALISI DI SCENARIO 
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Nome Bonus Autocallable Plus
Emittente Banca IMI

Sottostante FTSE Mib
Strike 17350,96

Barriera 11278,12
Multiplo 0,005763
Cedola 5%

Coupon 6,85%
Bonus 113,70%

Data cedola 03/06/2014
Data coupon 25/05/2015

Scadenza 31/05/2016
Mercato Sedex

Isin IT0004919640
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T Nome Bonus Autocallable Plus
Emittente Banca IMI

Sottostante Eurostoxx 50
Strike 2799,20

Barriera 1903,45
Multiplo 0,035724
Cedola 5%

Coupon 5,15%
Bonus 110,30% 

Data cedola 03/06/2014
Data coupon 25/05/2015

Scadenza 31/05/2016
Mercato Sedex

Isin IT0004923386
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Per porre domande, 
osservazioni

o chiedere chiarimenti
e informazioni

scrivete ai nostri
esperti all’indirizzo

redazione@
certifi catejournal.it

Alcune domande
verranno pubblicate

in questa
rubrica settimanale

La posta del Certifi cate Journal
Mi rivolgo alla vostra cortese professionale 
assistenza. Ho un certificato del 2008, 
DE000A0SQ8C4, e mi sono accorto tramite il vostro 
sito che ha toccato la barriera il 03/08/2012. Che 
cosa devo aspettarmi? Sono molto preoccupato ho 
17 quote come fare per non perdere il mio capitale?

Grazie.
G.B.

Gent.mo,
dobbiamo confermarle che per questo certifi cato si è 
verifi cato l’evento barriera e che le due fi nestre di usci-
ta anticipata previste a marzo 2012 e 2013 non hanno 
soddisfatto i requisiti necessari per il rimborso protet-
to. A questo punto il certifi cato a scadenza rimborserà 
il nominale diminuito dell’effettiva variazione del diffe-
renziale delle performance tra i due indici sottostanti. 
Il rimborso del nominale appare tuttavia assai impro-
babile al momento, in quanto lo Stoxx Europe Select 
Dividend 30 è a 1291,66 punti ,in perdita del 48,80% 
rispetto ai 2523,26 punti iniziali mentre lo Stoxx Europe 
50 TR  è a 5024,14 punti in rialzo del 7,09% rispetto allo 
strike di 4691,5 punti. Pertanto il differenziale in questo 
momento è negativo del 58,29% e in questa situazione 
il rimborso potenziale sarebbe quindi pari a 417,1 euro, 
non essendo prevista la protezione del capitale. Per 
quanto riguarda la possibilità di negoziare il certifi cato, 
la quotazione sull’Irish Stock Exchange ha evidente-
mente reso diffi cile la contrattazione.

Leva Fissa daily Long & Short
Moltiplica la potenza dei tuoi investimenti

MESSAGGIO PUBBLICITARIO CON FINALITA’ PROMOZIONALI
Prima di adottare qualsiasi decisione di investimento, l’investitore deve leggere attentamente il Prospetto di Base (approvato dall’AMF in data 1/06/2012), la relativa Nota di Sintesi e le Condizioni Definitive (i Final Terms) ed, 
in particolare, le sezioni dedicate ai fattori di rischio connessi all’investimento, ai costi e al trattamento fiscale. Tale documentazione è disponibile sul sito www.prodottidiborsa.com. I Certificates ivi descritti non sono a capitale 
protetto e gli investitori dovrebbero essere consapevoli della possibilità che l’investimento in tali prodotti potrebbe comportare un rischio di perdita totale o parziale del capitale inizialmente investito. L’investimento nei 
Certificates ivi descritti è un investimento di carattere altamente speculativo e dovrebbe essere preso in considerazione solamente da parte di investitori che possano sopportare di perdere l’intero capitale investito.
Per informazioni sul trattamento dei dati personali ai sensi del D.Lgs. 196/2003, si visiti il sito www.prodottidiborsa.com

Investi con una leva fissa giornaliera 5x Long o Short
sui principali indici europei

UNICI IN ITALIA
per andare Long e Short 

sull’indice tedesco

ospetto di Base (approvato dall’AMF in data 1/06/2012), la relativa Nota di Sintesi e le Condizioni Definitive (i Final Terms) ed, 
nto fiscale. Tale documentazione è disponibile sul sito www.prodottidiborsa.com. I Certificates ivi descritti non sono a capitale 
prodotti potrebbe comportare un rischio di perdita totale o parziale del capitale inizialmente investito L’investimento nei

Sfrutta al massimo
le opportunità dei
nuovi  Certificate 
su DAX , FTSE Mib
e Euro Stoxx 50 

ISCRIVITI alla newsletter 
ANALISI TECNICA su 

www.prodottidiborsa.com

Certificate BNP Paribas su: 

Long  NL0010069274
Short NL0010069241

N ITALIA
DAX

3advnew_bnp.eps   1   10/06/2013   15.38.26
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SPREAD BTP BUND: SHORT DI LUNGO TERMINE?

Il downgrade da parte di S&P’s del merito 
creditizio italiano, ha nuovamente acceso 
i rifl ettori della speculazione sul comparto 
dei Titoli di Stato che, grazie anche ad una 
politica accomodante sul fronte tassi, stava 
fi n lì vivendo una contingente fase di tran-
quillità e di stabilizzazione dei rendimenti.
Il rating sullo Stato sovrano italiano stabili-
to dall’agenzia statunitense, è stato portato 
per la prima volta al livello di BBB dal pre-
cedente BBB+, ovvero a soli due gradini dal 
livello defi nito junk, ovvero titoli spazzatura. 
Questo potrebbe avere serie ripercussioni, 
dal momento che molti fondi di investimen-
to detengono limiti alla detenzione di titoli 
non Investment Grade e pertanto tali norme 
interne potrebbero obbligare ad una impo-
nente diluizione con conseguenze avverse 
sui prezzi dei Titoli di Stato.
Nonostante ciò, dopo una prima reazione 
sullo spread verso il Bund tedesco all’in-
domani dell’annuncio, avvenuto a mercati 
chiusi e prontamente riassorbito, il diffe-
renziale di rendimento verso il benchmark 
europeo continua a stazionare all’interno di 
un trading range compreso tra quota 250 e 
300 punti base. 
Il quadro generale nell’Eurozona tende a rit-
mi alterni ad essere scosso da alcuni fattori 

esogeni ed endogeni. Da un lato i warning 
su Grecia e Portogallo, affl itte rispettiva-
mente da una storica crisi economica e da 
un’improvvisa crisi politica, dall’altro le de-
cisioni dei policy maker europei ed ameri-
cani, fanno da cornice ad uno scenario che 
auspica una progressiva stabilizzazione. Si 
tratta tuttavia di una tendenza che potreb-
be richiedere anche anni, ma che potrebbe 
ricondurre ad uno spread medio, calcolato 
a partire dall’introduzione dell’euro, che si 
attesta a circa 80 bp. In tal senso, in virtù di 
un uso fi n troppo aggressivo del Bund de-
cennale a scopi di copertura dal rischio di 
mercato, bisogna tenere in considerazione 
che i correnti 1,622% di rendimento a 10 
anni sulla curva tedesca, di fatto coprono 
approssimativamente l’infl azione annua 
europea, pertanto esprimendo un rendi-
mento reale nullo. 
In tale contesto, ogni pull-back al rialzo del-
lo spread potrebbe di fatto rappresentare 
un’occasione per accumulare posizioni ri-
bassiste sul medesimo differenziale, seb-
bene sia necessario considerare che lo 
spread non rifl ette necessariamente il costo 
sostenuto dallo Stato Italiano per ripagare i 
propri debiti.  Se infatti poco sembra cam-
biare operativamente, è molto diverso ave-

re il BTP decennale al 4,46% e uno spre-
ad a 284 pb o averlo al 6% e uno spread 
ugualmente pari al 2,84%. 
L’assunto ruota sul fatto che come accadu-
to in America con i Treasury, con l’annun-

Alla ricerca di stabilità: la teoria della mean reversion

RATING ITALIA

FONTE BLOOMBERG

SPREAD BTP BUND

FONTE BLOOMBERG
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cio dello stop al QE che ha accelerato 
il movimento, anche in Eurozona un 
ritorno alla calma sui mercati potreb-
be far aumentare l’inclinazione delle 
curve a lungo termine, in particolare 
di quelle maggiormente compresse a 
livello di spread tra i vari nodi, come 
quella tedesca. Tale movimento, per-
tanto, potrebbe aiutare a far chiudere 
tale spread.
Per l’investitore privato, che voglia 
entrare gradualmente in posizione, 
oppure semplicemente non voglia far 
ricorso al mercato dei derivati su tassi 
di interesse per scommettere sull’an-
damento del differenziale di rendimen-
to BTP / Bund per molteplici motivi, 
come ad esempio la tenuta dei margini 
o i rollover di scadenze per posizioni 
di lungo termine, si segnala l’opportu-
nità di utilizzare i Mini Future su tassi 
d’interesse targati RBS Plc con sotto-
stante Bund e BTP future. Per la loro 
duttilità, i Mini Future appartenenti alla 
categoria leverage e ai quali Borsa 
Italiana dedica un apposito segmento 
(classe A), si prestano a molteplici uti-
lizzi in ambito di portafoglio, dall’hedge 
obbligazionario alla pura e semplice 
speculazione unidirezionale passando 
per lo spread trading. Per strutturare 
l’operatività si consideri la loro frazio-

nabilità, rispetto al nozionale del future 
(100.000 euro), che permette anche ai 
piccoli investitori di puntare sui movi-
menti del singolo titolo o dello spread 
rispetto alle differenti scadenze della 
medesima curva o come differenziale 
di rendimento di due differenti Paesi.
Focalizzandoci sullo spread BTP-
Bund, per coloro che volessero met-
tere in atto una strategia volta a trar-
re profi tto da un restringimento dello 
stesso, vista la relazione inversa tra 
prezzi e rendimenti, l’operazione da 
compiere implica la contestuale aper-
tura di una posizione in acquisto sul 
Mini Long BTP e sul Mini Short Bund. 
Da ricordare come per controllare un 
intero contratto future, caratterizza-
to da un nozionale da 100.000 euro, 
siano necessari 1.000 certifi cati. Tale 
relazione diviene pertanto un punto 
di partenza per il calcolo dell’effettivo 
numero di certifi cati da dover acqui-
stare qualora l’investitore, visto il forte 
movimento rialzista dei prezzi dei Ti-
toli di Stato italiani lungo la scadenza 
decennale, volesse coprire la propria 
posizione effettuando un hedging di 
portafoglio volto al congelamento del 
rendimento, che può strutturarsi per 
tramite di un acquisto di un Mini Short 
BTP per un adeguato controvalore.

Deutsche Asset 
& Wealth Management

Forza quattro

-

 
 

 

Certificato Codice di neg. Sottostante Fattore

Faktor 4 × long DAX® Index Certificate DX6ZZL LevDAX® ×4 +4

Faktor 4 × short DAX® Index Certificate DX6ZZS ShortDAX® ×4 -4
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In questa rubrica 
vengono analizzate 
le segnalazioni 
che voi lettori ci 
fate pervenire 
attraverso la mail di 
redazione: 
redazione@certifi catejournal.it

Segnalato da Voi
Alla ricerca di qualche buona occasio-
ne di breve termine, vista lo storno dei 
mercati azionari, mi sono imbattuto in 
questo Bonus Cap di BNP Paribas:
- Isin NL0010397691
- Sottostante Intesa Sanpaolo
- Barriera 1,059 
- Scadenza 18/10/2013
- Bonus 108%

Mi sembra interessante, visto che offre 
un rendimento superiore al 7% in tre 
mesi.

N.G.

Gentile Lettore, 
è proprio quando aumenta la volatilità del 
mercato che si possono trovare discrete 
occasioni di investimento. Tra queste ri-
entra anche il Bonus Cap da lei segnalato 
che ora andremo ad analizzare nel detta-
glio per scoprirne rischi e potenzialità. 

Questo Bonus Cap è stato emesso il 17 
maggio scorso con una durata di soli 5 
mesi ed ha uno strike fi ssato a 1,412 euro 
da cui è stata calcolata al 75%, ossia a 
1,059 euro, la barriera. Questa se non 
violata durante la vita del prodotto con-

sentirà alla data di scadenza del 18 otto-
bre 2013 di rientrare dei 100 euro nomi-
nali maggiorati di un bonus dell’8% per 
un totale di 108 euro. In caso contrario, 
qualora avvenga il knock out, il rimborso 
verrà calcolato in funzione dell’effettiva 
performance realizzata dal titolo calcola-
ta a partire dallo strike e fermo restando 
un importo massimo di 108 euro. 
In funzione di queste caratteristiche ve-
diamo quelle che sono le condizioni at-
tuali. Con una quotazione di Intesa San-
paolo a 1,275 euro è possibile acquistare 
il certifi cato a un prezzo di 100,5 euro. 
Pertanto si potrà ottenere un rendimen-
to del 7,46%, il 29,20% su base annua, 
a fronte di un buffer del 16,94%. Parlan-
do proprio della barriera, va sottolineato 
che per questo certifi cato l’osservazione 
è anche in intraday e pertanto in qualsiasi 
momento durante l’orario di negoziazione 
Intesa Sanpaolo scenda al di sotto degli 
1,059 euro si verifi cherà l’evento barriera. 
Questo aumenta le possibilità di vio-
lazione che il CED|Probability stima al 
39,27% nono-
stante manchino 
solo 64 giorni 
alla scadenza. 
In caso di Knock 

Out il premio che attualmente si paga sul 
certifi cato si farà sentire. Infatti, ipotiz-
zando che questo avvenga e il livello del 
titolo a scadenza sia sempre sugli 1,275 
euro il rimborso sarà pari a 90,29 euro e 
causerà una perdita in conto capitale del 
10,15%. Per rientrare del capitale investi-
to sarà quindi necessario un ritorno del 
titolo a 1,419 euro.
In conclusione quindi, il certificato offre 
un buon profilo di rischio rendimento, tut-
tavia la prudenza è d’obbligo soprattut-
to alla luce dell’alta volatilità che oramai 
contraddistingue il settore bancario. In 
questo senso i 16,94 punti percentua-
li di distanza dalla barriera 
potrebbero non essere suf-
ficienti a contenere future 
escursioni del titolo soprat-
tutto alla luce dell’osserva-
zione anche in intraday della 
stessa e causare di conse-
guenza la perdita del premio 
e subire le performance ne-
gative del titolo.

Var % sottostante -70% -50% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 50% 70%
Prezzo Sottostante 0,3825 0,6375 0,8925 1,0200 1,1475 1,2750 1,4025 1,5300 1,6575 1,9125 2,1675
Val. Rimborso Certifi cato 27,09 45,15 63,21 72,24 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00
P&L % -73,05% -55,08% -37,11% -28,12% 7,46% 7,46% 7,46% 7,46% 7,46% 7,46% 7,46%
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NOME  Bonus Cap
EMITTENTE BNP Paribas

SOTTOSTANTE Intesa Sanpaolo
STRIKE 1,412

BONUS& CAP 108,00%
BARRIERA 1,0590
SCADENZA 18/10/2013
MERCATO Sedex

ISIN NL0010397691
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 » RETTIFICA PER I CERTIFICATI SU ANSALDO STS
A seguito dell’aumento di capitale gratuito di Ansaldo STS da effettuarsi 
mediante l’assegnazione di una nuova azione ordinaria ogni 8 azioni 
ordinarie possedute, al fi ne di mantenere invariate le condizioni 
economiche iniziali, il Bonus Cap di Unicredit, Isin DE000HV8AZ07, legato 
al titolo subirà la rettifi ca dei livelli caratteristici in linea con la metodologia 
applicata dal mercato Idem, ossia avvalendosi di un coeffi ciente di rettifi ca 
pari a 0,888889. Pertanto, con effi cacia a partire dal 15 luglio, lo strike del 
certifi cato è passato a 7,2444 euro e la barriera a 5,0711 euro.

 » CEDOLA IN ARRIVO PER IL PHOENIX DI RBS
Cedola in arrivo per i possessori del Phoenix di RBS Isin GB00B8XJJ463. 
In particolare l’emittente ha comunicato che alla data di osservazione 
del 10 luglio 2013 sono stati rilevati i livelli dei tre titoli sottostanti, nello 
specifi co Unicredit, Eni e Intesa Sanpaolo rispettivamente a 3,622 euro, 
15,75 euro e 1,283 euro. Questi prezzi sono risultati tutti ad un livello 
superiore al livello “ Coupon” e si è pertanto attivato il pagamento 
di una cedola di 40 euro per certifi cato, ossia il 4% sui 1000 euro 
nominali. Si ricorda che la Record Date è fi ssata per il 16 luglio.

 » BARCLAYS, REVOCA DALLE QUOTAZIONI DI UN MINIFUTURE
Su richiesta dell’emittente Barclays, Borsa Italiana ha autorizzato 
a partire dal 16 luglio l’esclusione dalle negoziazioni sul Sedex di 5 
minifuture su FTSE Mib, 8 su Dax, 3 su Intesa Sanpaolo e uno su Eni. 
L’accoglimento della domanda è avvenuta previa verifi ca dei requisiti 
necessari alla revoca quali l’assenza di scambi negli ultimi tre giorni di 
borsa aperta e la mancata diffusione tra il pubblico degli strumenti. La 
lista completa dei certifi cati è disponibile sul sito di Borsa Italiana nella 
sezione dedicata ai certifi cati. 

Notizie dal mondo dei certifi cati

MESSAGGIO PUBBLICITARIO

E-mail: info@sgborsa.it

790491

Per informazioni:

SG CERTIFICATE a LEVA FISSA 5 

su EURO STOXX 50

* Société Générale è il 1° emittente di Certificati a Leva Fissa su Borsa Italiana con una quota di mercato pari a 84.36% del controvalore (Fonte: Borsa Italiana, 01/01-31/01/2013).
(a) I Certificati citati replicano rispettivamente, al lordo dei costi, i seguenti indici: “Euro STOXX 50 Daily Leverage 5 EUR Net Return” e “Euro STOXX 50 Daily Short 5 EUR Gross Return”. 
Le caratteristiche degli indici sono disponibili al seguente link: http://www.stoxx.com/download/indices/rulebooks/stoxx_strategy_guide.pdf
(b) Il ribasamento giornaliero della leva causa il cosiddetto compounding effect (effetto dell’interesse composto) e pertanto i due certificati replicano indicativamente (al lordo dei costi) 
la performance dell’indice di riferimento moltiplicata per +5 o -5 solo durante la singola seduta di negoziazione (e non per periodi superiori). Nel caso in cui si mantenga la posizione nel 
certificato per più giorni, sarebbe perciò opportuno rivedere ogni mattina tale posizione incrementandola o diminuendola al fine di riportarla in linea con le proprie esigenze di trading 
o di copertura. 
Questo è un messaggio pubblicitario e non costituisce sollecitazione, offerta, consulenza o raccomandazione all’investimento. Il valore del certificato può aumentare o diminuire nel corso 
del tempo ed il valore di rimborso del prodotto può essere inferiore al valore dell’investimento iniziale. Nello scenario peggiore, gli investitori possono perdere fino alla totalità del capitale 
investito. Relativamente ai prodotti menzionati, emessi da Société Générale Effekten, Société Générale funge da Garante ed agisce come Calculation Agent. Per maggiori informazioni 
si vedano i relativi Final Terms. 
Prima dell’investimento leggere attentamente il Prospetto di Base, approvato dalla BaFin in data 19 giugno 2012, e le pertinenti Condizioni Definitive (Final Terms) disponibili sul sito 
http://prospectus.socgen.com/ e presso Société Générale - via Olona 2, 20123 Milano, ove sono illustrati in dettaglio i relativi meccanismi di funzionamento, i fattori di rischio ed i costi.

Maggiori informazioni sui certificati sono disponibili su:www.sginfo.it/levafissa e su www.warrants.it 

I due SG Certificate a Leva Fissa 5 replicano indicativamente (al lordo dei costi) la performance giornaliera 
dell’indice EURO STOXX 50 TRa moltiplicata per +5 (ovvero per -5) e sono ideali per strategie di trading (al rialzo 
o al ribasso) e di copertura (hedging) con un basso consumo di capitale (grazie alla leva elevata). Questi Certificate 
sono altamente speculativi e presuppongono un approccio di breve termine.

La leva 5 è fissa, viene ribasata ogni giorno ed è valida solo intraday e non per lassi di tempo superiori al giorno 
(c.d. compounding effect)b. 

Gli SG Certificate a Leva Fissa sono quotati su Borsa Italiana e la loro liquidità è fornita da Société Générale.

Société Générale è il 1° emittente di Certificati a Leva Fissa in Italia con una quota di mercato dell’84%* ed 
un’ampia gamma su FTSE MIB con Leva Fissa x3, x4 e x5, su Oro e Petrolio con Leva Fissa x5 e su Euro STOXX 
50 con Leva Fissa x5.

SG EURO STOXX 50 +5X DAILY LEVERAGE CERTIFICATE
Codice ISIN: IT0006726100 - Codice di Negoziazione: SX505L

SG EURO STOXX 50 -5X DAILY SHORT CERTIFICATE
Codice ISIN: IT0006726118 - Codice di Negoziazione: SX505S



15Nuove emissioni
A CURA DI CERTIFICATI E DERIVATI

n. 333

NOME EMITTENTE SOTTOSTANTE DATA INIZIO 
QUOTAZIONE CARATTERISTICHE SCADENZA CODICE ISIN MERCATO

Athena  Relax BNP Paribas Sony 28/06/2013 Cedola/Coupon 2,5% sem.; Barriera 55% 23/05/2016 NL0010447066  Cert-X 
Athena  Relax BNP Paribas Generali 28/06/2013 Cedola 4,5%;Coupon 10%; Barriera 55% 31/05/2016 XS0918307520  Cert-X 
Athena Jet Cap Relax BNP Paribas Alstom 28/06/2013 Cedola 5,5%; Coupon 10,5%; Barriera 55%; Partecipazione 200%; Cap 160% 31/05/2016 XS0918307447  Cert-X 
Athena Double Relax BNP Paribas Sanofi 28/06/2013 Cedola/Coupon 4,5%; Barriera 60% 31/05/2017 XS0918307793  Cert-X 
Athena Jet Cap Relax BNP Paribas BMW 28/06/2013 Cedola /Coupon 5%; Barriera 60%; Partecipazione 200%; Cap 160% 01/06/2016 XS0926832733  Cert-X 
Athena  Relax BNP Paribas General Electric 28/06/2013 Cedola /Coupon 5%; Barriera 60%; USD 31/05/2016 XS0877048743  Cert-X 
Athena Jet Cap Relax BNP Paribas Allianz 28/06/2013 Cedola /Coupon 4,5%; Barriera 60%; Partecipazione 200%; Cap 160% 01/06/2016 XS0926833038  Cert-X 
Bonus Plus BNP Paribas BPM 28/06/2013 Coupon 4,6%  ; Barriera 60% 01/12/2014 NL0010510624  Cert-X 
Express Double Premium Société Générale Telecom Italia 04/07/2013 Cedola/Coupon 6,6%; Barriera 60% 31/05/2017 IT0006726530  Cert-X 
Fast Bonus Société Générale Unicredit 04/07/2013 Cedola/Coupon 9,15%; Barriera 75% 25/06/2016 XS0867711441  Cert-X 
Equity Protection MPS Eurostoxx Select Dividend 30 08/07/2013 Strike 1390,99; Partecipazone 100%; Protezione 100% 28/06/2016 IT0004930944  Cert-X 
Bonus Autocallable Plus Banca IMI FTSE Mib 09/07/2013 Bonus 113,7%; Barriera 65%, Coupon 6,85%, Cedola Plus 5% 31/05/2016 IT0004919640  Sedex 
Bonus Autocallable Plus Banca IMI Eurostoxx 50 09/07/2013 Barriera 68%; Bonus 110,3%; Cedola 5% 31/05/2016 IT0004923386  Sedex 

Autocallable Commerzbank Nokia; Banque Nationale de Paris;
Rio Tinto; Vodafone 15/07/2013 Barriera 70%; Coupon a partire dal 30% 26/05/2015 DE000CZ36YF1  Sedex 

Cash Collect autocallable UniCredit Bank FTSE Mib 15/07/2013 Barriera 70%; Cedola 5%, Coupon 8% 15/05/2017 DE000HV8AKM2  Cert-X 

Multi Bonus Morgan Stanley S. Gobain, Iberdrola, BNP Paribas, France 
Tel., Total, Nokia, B.Santander 17/06/2013 Prezzo di em. 780 euro; Barriera 55%; Trigger 70%; Cedola 3,15% 26/06/2017 XS0936248664  Cert-X 

NOME EMITTENTE SOTTOSTANTE
DATA FINE

COLLOCAMENTO CARATTERISTICHE SCADENZA CODICE ISIN MERCATO
Coupon Premium Banca Aletti FTSE Mib 25/07/2013 Barriera/ Trigger Cedola 60%; Cedola 6,35% 20/07/2018 IT0004937790 Sedex
Digital Quanto Banca IMI S&P 500 26/07/2013 Protezione 100%:Trigger 105%; Cedola 5,50% 31/07/2018 IT0004937972 Sedex
Express Coupon UniCredit Bank Eurostoxx 50 26/07/2013 Cedola/Coupon  6%; Barriera 70% 01/08/2016 DE000HV8AKT7 Cert-X
Express Deutsche Bank Stoxx 600 Banks 26/07/2013 Barriera 69,99%; Coupon 7,35% 27/07/2018 DE000DE3CSN5 Cert-X
Express Deutsche Bank Deutsche Post 26/07/2013 Barriera 69,9%; Coupon 7,60% 22/07/2016 DE000DE3CSM7 Cert-X
Equity Protection Cap Quanto Banca IMI S&P 500 26/07/2013 Protezione 95% ; Partecipazione 100%; Cap 120% 29/07/2016 IT0004939853 Sedex
Emerging Carry Opportunity Société Générale Eur/Brl, Eur/Zar, Eur/Rub, Eur/Inr 26/07/2013 Cedola 8,625% 29/07/2016 XS0867662131 Cert-X
Athena BNP Paribas FTSE Mib 29/07/2013 Cedola inc. 5%; Cedola 2% Coupon 5%; Barriera 70% 31/07/2016 NL0010514378 Sedex
Athena Fast BNP Paribas Eni 29/07/2013 Cedola 5%; Coupon 9,5%; Barriera 75% 31/07/2016 NL0010514394 Sedex
Barriera 80 Société Générale Eurostoxx Select Dividend 30 31/07/2013 Barriera 80%; Coupon 8% 06/08/2015 XS0867731126 De@lDone
Barriera 80 Société Générale Unicredit 31/07/2013 Barriera 80%; Coupon 111% 06/08/2015 XS0867730821 De@lDone
Equity Protection Cap Banca IMI Eurostoxx 50 02/08/2013 Protezione 100% ; Partecipazione 100%; Cap 139% 07/08/2017 IT0004940364 Cert-X/ Sedex
Digital Quanto Banca IMI S&P Bric 40 02/08/2013 Protezione 100%:Trigger 100%; Cedola 5,40% 07/08/2018 IT0004940208 Cert-X/ Sedex

Express Premium Plus Banca IMI Eurostoxx Banks 02/08/2013 Cedole Plus 3,5%;  Cedola 3,5%; Coupon 8,5%; Barriera 50%
Cedola 9,20%; Barriera 50% 07/08/2017 IT0004940174 Cert-X/ Sedex

Star Banca Aletti MSCI Emerging Markets Index 05/08/2013 Barriera 80%; Partecipazione 100%; Premio 110%;
Cap 150%; Rimb Min 20% 09/08/2017 IT0004940927 Sedex

Cash Collect Autocallable UniCredit Bank Intesa Sanpaolo 07/08/2013 Barriera 60%; Cedola /Coupon 10,5% 18/08/2016 DE000HV8AKU5 Cert-X
Bonus Cap Deutsche Bank UniCredit 08/08/2013 Barriera 64,99%; Bonus & Cap 108,5 22/08/2014 DE000DX7W0K6 Sedex
Athena Double Jet Cap Relax BNP Paribas Metro 09/08/2013 Cedola/Coupon 4,75%; Barriera 60%; Partecipazione 200%; Cap 150% 15/08/2017 XS0939067566 Cert-X
Athena Double Relax Jump BNP Paribas Michelin 09/08/2013 Cedola 4%; Coupon 7,5%; Trigger 110%; Barriera 60% 12/08/2016 XS0939067723 Cert-X
Athena Double Relax BNP Paribas Saint Gobain 09/08/2013 Cedola/Coupon 5%; Barriera 50% 15/08/2017 XS0939067301 Cert-X
Athena Relax Lookback BNP Paribas BMW 09/08/2013 Cedola 4,6; Coupon 4%; Barriera 55%; Cap 150% 15/08/2017 XS0939067996 Cert-X
Cash Collect autocallable UniCredit Bank Eurostoxx Select Dividend 30 09/08/2013 Barriera 70%; Cedola 4%, Coupon 8% 14/08/2017 DE000HV8AKV3 Cert-X
Express Plus Banca IMI Eurostoxx 50 14/08/2013 Trigger 90%;  Coupon 9%; Cedola Plus 5,10%; Barriera 70% 22/08/2016 IT0004939440 Cert-X/ Sedex
Express Deutsche Bank Eni 19/08/2013 Barriera 69,99%; Coupon 12% 25/08/2016 DE000DE3CSP0 Cert-X
Express Deutsche Bank Intesa Sanpaolo 23/08/2013 Barriera 69,99%; Coupon 14,20% 26/08/2016 DE000DE3CSL9 Cert-X
Digital Banca IMI Eurostoxx Telecommunications 06/09/2013 Protezione 100%:Trigger 100%; Cedola 5,85% 12/09/2019 IT0004936370 Cert-X/ Sedex
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 ACEPI SBARCA IN EUROPA 
Da quanto si apprende dal suo sito internet, Acepi si è spinta oltre 
i confini italiani associandosi con l’associazione europea EUSIPA 
(European Structured Investiment Products Association). Questa 
nasce con la prerogativa di promuovere gli interessi del mercato 
retail dei prodotti di investimento strutturati. Per far ciò, l’associa-
zione si occupa di coordinare le iniziative di trasparenza a livello 

europeo e di supportare la definizione e l’adozione 
di standard di mercato. Il fine ultimo è quello di mi-
gliorare la trasparenza di mercato su base globa-
le. Inoltre l’EUSIPA, così come Acepi, raccoglie i 
dati dai suoi Associati e li rende disponibili tramite 
un report diffuso pubblicamente tramite il proprio 
sito internet.

 TELECOM MANDA KO UN ALTRO BONUS
Continua la débacle di Telecom Italia che a marzo ha chiuso un ciclo 
di 13 anni di quotazione al ribasso. Dai 9,5554 euro del marzo 2000 
il titolo della compagnia telefonica italiana ha perso il 94,72% del 
proprio valore facendo registrare un nuovo minimo a 0,5045 euro che 
ha mandato KO l’ennesimo certificato a essa legata. Questa volta a 

perdere le proprie caratteristiche peculiari è il Bo-
nus Cap di Unicredit, Isin DE000HV8AZD9 che il 12 
luglio ha subito la violazione della barriera posta a 
0,5048 euro.  Persa quindi la possibilità di conse-
guire il bonus e di proteggere il nominale, gli inve-
stitori per rientrare dei 100 euro dovranno sperare 
nel recupero dello strike posto a 0,673 euro entro la 
scadenza del 6 dicembre 2013.
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DE000HV78AZ9 Unicredit Bank OPPORTUNITA Enel spa 22/07/2013 3,7775 -

DE000UB8G806 Ubs EXPRESS Basket di azioni 22/07/2013 - 100%

NL0009313337 Bnp Paribas ATHENA PHOENIX Basket di azioni 22/07/2013 - 100%

DE000SAL5BT0 Sal. Oppenheim CASH COLLECT FTSE Mib 22/07/2013 41473 80%

DE000HV8FZ28 Unicredit Bank OPPORTUNITA ITALIA Debito Repubblica Italiana 22/07/2013 - -

XS0712801280 Morgan Stanley MULTI BONUS Basket di azioni 23/07/2013 - 60%

IT0004619240 Banca Aletti AUTOCALLABLE STEP PLUS FTSE Mib 23/07/2013 21018,29 100%

XS0797481024 Banca IMI BEST OF Basket di indici 24/07/2013 - 100%

XS0898487847 Barclays EQUITY LINKED Basket di indici 24/07/2013 - -

IT0006720152 Societe Generale ATHENA CERTIFICATE Basket di azioni 25/07/2013 - 8%

XS0799962971 Banca IMI DIGITAL DivDax Index 25/07/2013 108,33 -

NL0010220976 Bnp Paribas ATHENA PLUS E. On SE 26/07/2013 17,065 100%

NL0009816289 Bnp Paribas ATHENA RELAX Michelin 29/07/2013 58,66 100%

NL0009816271 Bnp Paribas ATHENA SCUDO Basket di azioni 29/07/2013 - 100%

XS0708385835 Banca IMI CREDIT LINKED Eni spa 29/07/2013 - -

NL0009816297 Bnp Paribas ATHENA FLOATING PLUS Basket di indici 29/07/2013 - -

IT0006709593 Societe Generale ACCUMULATOR CLIQUET Eurostoxx 50 29/07/2013 3007,34 -

NL0009508548 Bnp Paribas ATHENA DOPPIA CHANCE Atlantia 30/07/2013 13,6327 100%

XS0499480001 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 30/07/2013 - 2%

XS0475885967 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 30/07/2013 - 3%

XS0499480266 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 6M 30/07/2013 - 2%

NL0009497783 Bnp Paribas ATHENA SICUREZZA Basket di azioni 30/07/2013 - 100%

XS0499482049 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 30/07/2013 - 3%

IT0006718636 Societe Generale PROGRESS SUNRISE Eurostoxx 50 30/07/2013 2861,92 -

XS0475883756 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 30/07/2013 - 2%

NL0010220695 Bnp Paribas ATHENA RELAX Adidas 31/07/2013 61,11 100%

NL0010220901 Bnp Paribas ATHENA PLUS Eurostoxx 50 31/07/2013 2325,72 100%

NL0010220711 Bnp Paribas ATHENA DOUBLE WIN Eurostoxx 50 31/07/2013 2325,72 100%

XS0798487350 ING Bank STEP UP CERTIFICATES Generali Assicurazioni 31/07/2013 10,23 -

NL0010220786 Bnp Paribas ATHENA RELAX Deutsche Post 31/07/2013 14,69 100%

IT0006715665 Societe Generale PROGRESS SUNRISE II Eurostoxx 50 02/08/2013 2747,9 100%

NL0010389003 Bnp Paribas AUTOCALLABLE REVERSE Nokia 02/08/2013 3,152 -

DE000HV78AU0 Unicredit Bank EXPRESS COUPON FTSE Mib 05/08/2013 21547,84 100%

DE000HV8F4U2 Unicredit Bank POWER EXPRESS Eurostoxx 50 05/08/2013 2544,89 100%

XS0867495219 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 06/08/2013 -

XS0867512914 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 06/08/2013 - -

XS0867504739 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 06/08/2013 - -

XS0575204341 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 07/08/2013 - 5%

XS0575118426 Bnp Paribas MULTIPLE EXERCISE Euribor 1M 07/08/2013 - 3%
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I rapidi movimenti del mercato che provocano 
repentini mutamenti di sentiment accrescono 
ancor di più l’importanza della diversifi cazione, 
intesa come capacità di diminuire l’esposizione 
al rischio di mercato connessa con l’abilità del 
gestore di portafoglio di massimizzare il rendi-
mento per unità di rischio.
Ciò che avevamo constatato durante i periodi più 
bui della crisi debitoria dell’Eurozona, si sta ripe-
tendo anche ora. Se vi chiedessimo infatti quali si-
ano i comparti oggi in grado di muoversi con una 
correlazione negativa rispetto ad un benchmark 
azionario, voi cosa rispondereste?
E’ evidente che la débacle delle commodity, 
seguita da quelle dei Paesi emergenti, sia lato 
azionario che obbligazionario e dagli interventi 
delle principali Banche Centrali mondiali che di 
fatto hanno infl uito sia sul comparto dei Titoli di 
Stato che su quello valutario, renda la lettura del-
le correlazioni poco decifrabile.
In tale contesto, però, esiste un asset che per 
propria natura e strutturazione, tende a muo-
versi controtendenza. Stiamo parlando della 
volatilità di mercato, che proprio in tale ottica 
assume sempre più un ruolo chiave. L’anda-
mento speculare rispetto al benchmark azio-
nario, fa si che la volatilità rappresenti un ele-
mento imprescindibile in ottica di gestione del 
rischio di mercato di un portafoglio azionario. 

Guardando al mercato europeo, ed in particola-
re all’indice Eurostoxx 50, sebbene le strategie 
perseguibili con i prodotti quotati non consen-
tano una replica lineare dei movimenti dello 
spot sull’indice di volatilità ad esso connesso 
(il VSTOXX), tralasciando il mercato dei futu-
res è possibile reperire nei due iPath targati 
Barclays agganciati all’Eurostoxx 50 Volatility 
Short-Term e Mid-Term Futures TR Index (Isin 
DE000BC2KZY6 e DE000BC2K050) un valido 
strumento. Tali certifi cati, nonostante le signifi -
cative perdite subite per il progressivo calo della 
volatilità di mercato e delle attese sulla stessa, 
continuano infatti a rappresentare un utile mez-
zo di gestione del rischio in ambito di portafoglio.
Aprendo una breve parentesi su tali strumenti e 
sulla loro importanza nell’ambito di una effi ciente 
asset allocation, si è provveduto a strutturare em-
piricamente un portafoglio che presupponesse 
un investimento congiunto sul sottostante (Euro-
stoxx 50) e una minima parte sul suo rispettivo 
indice di volatilità (VSTOXX). Il prodotto prescelto 
per replicare la volatilità è stato il Mid-Term, dove 
l’impatto del rollover risulta meno rilevante, men-
tre la ponderazione (80-20) è stata scelta in base 
alla massimizzazione dello Sharpe Ratio, tenuto 
conto di un backtest a 5 anni effettuato con vari 
portafogli dove il VSTOXX entrava con pesi diffe-
renti. Lo Sharpe Ratio, si ricorda, esprime il ren-

dimento di un portafoglio al netto del risk free, 
in rapporto al rischio (deviazione standard) del 
portafoglio stesso. In questo modo viene sinte-
tizzato il rendimento in termini percentuali per 
ogni unità di rischio dell’investimento.

STRATEGIE DI PORTAFOGLIO CON VOLATILITA’
Aggiornamento del portafoglio strutturato utilizzando i due iPath ETN targati Barclays

PORTFOLIO VS BENCHMARK
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CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO

PRODOTTO SOTTOSTANTE SCADENZA PREZZO AL
16/07/2013 

FTSE MIB LEVA FISSA +5 SG FTSE MIB +5x DAILY LEVERAGE CERTIFICATE 26/05/2017 18,34

FTSE MIB LEVA FISSA -5 SG FTSE MIB -5x DAILY SHORT CERTIFICATE 26/05/2017 4,58

ORO LEVA FISSA +5 SG GOLD X5 LEVERAGED INDEX 24/11/2017 3,16

ORO LEVA FISSA -5 SG GOLD X5 SHORT INDEX 24/11/2017 57,15

PETROLIO LEVA FISSA +5 SG BRENT X5 LEVERAGED INDEX 24/11/2017 24,96

PETROLIO LEVA FISSA -5 SG BRENT X5 SHORT INDEX 24/11/2017 12,94

https://it.warrants.com/site_mlp_it/leverage
https://it.warrants.com/site_mlp_it/leverage
https://it.warrants.com/site_mlp_it/leverage
https://it.warrants.com/site_mlp_it/leverage
https://it.warrants.com/site_mlp_it/leverage
https://it.warrants.com/site_mlp_it/leverage
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Come è possibile constatare dal grafi co 
di “Portfolio”, ideato in concomitanza con 
l’esordio al Sedex del Mid-Term, si regi-
stra una sottoperformance del portafoglio 
strutturato con l’inserimento della volatilità, 
quantifi cabile in circa 7,7 punti percentuali (a 
fronte del +2,21% messo a segno dall’Euro-
stoxx 50, il saldo del portafoglio segna infatti 
una perdita del 5,5%). Nonostante ciò, sa-
rebbe sbagliato soffermarsi esclusivamente 
sui rendimenti e pertanto valutare la bontà 
dell’investimento guardando solo al risultato. 
Importante è infatti chiedersi in che modo ci 
si è arrivati, ovvero, con quale rischio è stato 
raggiunto quel risultato? Ad un maggiore ri-
schio sostenuto generalmente deve rispon-
dere un rendimento maggiore e pertanto è 
necessario sempre ponderare i rendimenti 
sulla base dei rischi a cui l’investimento 
espone. Per fare questo una valida unità 

di misura è data dallo Sharpe Ratio, indice 
che esprime il rendimento di un portafoglio 
titolo, al netto del tasso risk-free, in rapporto 
al rischio (volatilità, deviazione standard) del 
portafoglio stesso. Viene pertanto così indi-
cato il rendimento in termini percentuali per 
ogni unità di rischio del nostro investimento.
Sulla base di tale assunto, guardiamo per-
tanto alla deviazione standard annualizzata 
dei due portafogli, con il benchmark azio-
nario al 16,7% a fronte del 9,67% di quello 
contenente la volatilità. Pertanto nonostante 
la forte contrazione dei due iPath dal loro 
esordio al Sedex, che ha reso perdente 
qualunque strategia unidirezionale sugli 
stessi, è possibile di fatto affermare come in 
ottica di portafoglio nel medio termine questi 
abbiano consentito all’investitore di godere 
di una protezione di portafoglio o più in ge-
nerale di migliorarne l’effi cienza.

CURVE FORWARD
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DUE ANNI DI VSTOXX
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NOTE LEGALI
Il Certifi cate 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 fi nanziari. Il Documento è stato preparato da 
Brown Editore s.pa. e Certifi catiederivati srl (gli Editori) in completa autono-
mia e rifl ette 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 elettroni-
ca a chi ne abbia fatto richiesta e pubblicato sul sito www.certifi catejournal.
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 Certifi catiederivati srl.Qualsiasi informazione, opinione, valutazione e 
previsione contenute nel presente Documento è stata ottenuta da fonti che 
gli Editori ritengono attendibili, ma della cui accuratezza e precisione né gli 
editori né tantomeno le emittenti possono essere ritenuti responsabili né pos-
sono assumersi responsabilità alcuna sulle conseguenze fi nanziarie, fi scali 
o di altra natura che potrebbero derivare dall’utilizzazione di tali informazioni. 
I 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 
gamma delle emittenti sponsor, cui si fa riferimento solo come esempio espli-
cativo degli argomenti trattati nella pubblicazione. Si raccomanda SEMPRE 
la lettura del prospetto informativo. Si specifi ca inoltre che alcuni estensori 
del presente documento potrebbero avere, in rarissime occasioni, posizioni 
in essere di puro carattere simbolico al fi ne di defi nire le modalità di negozia-
zione/rimborso degli strumenti analizzati in modo da non diffondere notizie 
non corrispondenti alla realtà dei fatti. Si ricorda altresì che, sia i leverage 
che gli investment certifi cate, 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 stru-
menti possono avere come conseguenza la messa in atto di operazioni non 
adeguate anche rispetto alla propria attitudine al rischio. Per tutte queste ra-
gioni, si consiglia un’attenta valutazione e una lettura ragionata del Prospetto 
Informativo prima della valutazione di una qualsiasi ipotesi d’investimento.

ANALISI FONDAMENTALE UNICREDIT

ANALISI TECNICA UNICREDIT
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Il mese di luglio ha portato a un deterioramento del quadro gra-
fi co di Unicredit. Nello specifi co il titolo lo scorso 3 luglio ha vio-
lato al ribasso i supporti dinamici di lungo periodo espressi dalla 
trendline ascendente tracciata con i low del 23 luglio 2012 e del 
27 marzo 2013. Tale indicazione ha dato seguito ad altri segnali 
ribassisti emersi in precedenza quali l’incrocio negativo dall’alto 
verso il basso sul daily chart delle medie mobili di breve/medio 
e lungo termine registrato in scia alla fl essione maturata il 20 
giugno e il mantenimento delle quotazioni sotto le resistenze 
dinamiche fornite dalla trednline discendente tracciata con i top 
del 3 e 6 giugno. Negli ultimi giorni le velleità rialziste del titolo 
sono state arginate a più riprese da detta trendline, come di-
mostrano i massimi intraday del 5,9 e 17 luglio. Solo un ritorno 
sopra le resistenze statiche poste a 3,80 euro porterebbe a un 
cambio di sentiment. Partendo da questi presupposti, eventuali 
strategie short possono essere valutate con la vendita dell’azio-
ne a 3,61 euro. Con stop che scatterebbe con chiusure oltre i 
3,80 euro, primo target a 3,22 euro e secondo a 3,06 euro.

Da inizio anno Unicredit si è mossa a Piazza Affa-
ri in linea con gli altri istituti di credito, penalizzati 
dalla loro esposizione verso i titoli di Stato della 
zona euro. In relazione ai fondamentali, con un 
rapporto p/e 2013 pari a 9,42, Unicredit quota in 
linea con le altre banche italiane evidenziando 
così pochi spunti di rivalutazione.

TITOLI A CONFRONTO

  PREZZO P/E P/BV PERF
  2013  2013
Credito Emiliano 3,87 8,22 0,65 -6,34
Banco Popolare  0,89 5,81 0,18 -29,37
Monte Dei Paschi  0,22 36,38 0,41 -3,28
Intesa Sanpaolo 1,27 9,03 2,14 -2,08
Unicredit 3,56 9,42 0,33 -3,94
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