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CERTIFICATE Negli ultimi anni di un mercato caratterizzato

da incertezza e tassi bassi, trovare strumenti
con un discreto rendimento rimane un’im-
INVESTIRE LA LlQUlDlTA presa ardua. In prossimita della pausa estiva,
molti investitori hanno liquidato le posizioni
in portafoglio, talvolta in perdita, pur di tra-
scorrere le vacanze lontani da continui ag-
giornamenti. A settembre, molti si trovano
quindi alla ricerca di soluzioni per investire
la propria liquidita. Se vi identificate tra loro,
in questo articolo approfondiamo i certifica-
ti d'investimento di maggiore interesse nelle

|
ultime settimane. Nel corso del mese di ago-
sto sul mercato Sedex di Borsa ltaliana, tra
i certificati d'investimento con volumi pit

elevati troviamo Bonus Cap, Cash Collect,
Express, seguiti da Reverse Bonus Cap e Top
Bonus. Nello stesso periodo, tra i sottostanti
azionari pii scambiati domina Fiat Chrysler

1 1
Automobiles. Con oltre 100 milioni di euro
negoziati sul Sedex Fca ha messo a segno un
rally che ha visto il titolo passare in soli 10

giorni (14-24 agosto) da 9,95 a 12,92 euro.
Tra i sottostanti piu scambiati troviamo al
secondo posto Eni con 26 milioni, seguita da
UniCredit con 22 milioni di euro.

COME FUNZIONANO?

| certificati Bonus Cap consentono di ottene-
re un premio (bonus) a scadenza a condizione
che durante la vita dello strumento [l'azione
non tocchi o scenda al di sotto della barriera.
Nel caso in cui si verifichi 'evento barriera, il
prezzo del certificato e l'importo di rimborso
a scadenza replicano la performance dell'azio-
ne. Rispetto ai certificati Top Bonus, dove la
barriera viene osservata solo alla data di valu-
tazione finale, i Bonus Cap sono pil reattivi ai
movimenti del sottostante. | certificati Cash
Collect Autocallable di UniCredit prevedono
un flusso di cedole incondizionate e condi-

a cura di UniCredit Corporate & Investment banking
zionate, con possibilita di scadenza anticipata

www.ohemarkets.it . B - ¥ i
in caso di rialzo dell'azione oltre il valore ini-
ziale. Entrambi si adattano ad aspettative di
0 n e m a I-kets mercat? rialzista o in fase .Iaterale .e conseni
tono di ottenere un rendimento in caso di
moderato rialzo, stabilita e moderato ribasso
del sottostante, entro i limiti della barriera. |
Reverse Bonus Cap hanno un funzionamento
speculare ai Bonus Cap e si adattano a stra-
tegie ribassiste o di copertura. Consentono
di ottenere un premio bonus a scadenza, a
condizione che durante la vita del certificato
I'azione non sia salita oltre la barriera. Tutti i
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certificati sopra citati appartengono alla cate-
goria Acepi dei certificati a capitale condizio-
natamente protetto.

QUALI STRATEGIE?

Nelle ultime settimane di agosto, abbiamo
notato che, grazie al ritracciamento di alcune
blue chip italiane come Eni, molti investitori
sono riusciti ad acquistare i certificati sotto
la pari, ovvero sotto il prezzo di emissione di
100 euro, approfittando del momento di tem-
poranea debolezza del titolo, pur restando
sufficientemente distante dai livelli di barriera.
In questo modo, il rendimento complessivo
potenziale del certificate si incrementa, grazie
a un’attenta strategia di market-timing. Que-
sto ragionamento e valido solo se si ritiene
che l'azione sia comunque dotata di forza su
un arco temporale di pii ampio respiro, con
un recupero delle quotazioni entro la data
di scadenza. Alla strategia di market-timing
sembra che sia stata abbinata anche la ricerca
di flussi cedolari periodici. Volumi significativi
sono stati registrati sui certificati Cash Col-
lect, in particolare con cedole incondizionate.
Tra questi troviamo strumenti con scadenza
giugno 2018 e cedole incondizionate previste
a luglio, agosto e settembre 2017, mentre per
i Cash Collect con scadenza giugno 2020, utili
per strategie di medio termine, le cedole in-
condizionate sono previste a dicembre 20|17
e giugno 2018.Alle date di osservazione suc-
cessive, rispettivamente con frequenza men-
sile e semestrale, se I'azione non scendesse
oltre il livello di barriera, verrebbe pagata la
cedola condizionata, se invece salisse rispetto
al valore iniziale, si verificherebbe il rimborso
anticipato, per un importo uguale al prezzo di
emissione di |00 euro maggiorato della cedo-
la in corso. In particolare, tra i piti scambiati
ad agosto sul titolo Eni osserviamo:
DEQOOHV4CAMS8 con 2,6 milioni di euro:
Bonus cap con scadenza |15 giugno 2018, ne-
goziati con bonus |10% e barriera a |1,856
euro, osservata in continuo, ha registrato
quotazioni entro i 96 euro durante il mese
di agosto, a causa dell'avvicinarsi al livello di
barriera;

DEOOOHV4CBI5 con circa | milione di euro
scambiati: Cash collect autocallable con sca-
denza |9 giugno 2020 e quotazioni compre-
se tra 96,95 e 100,10 euro ad agosto 2017.
Questo certificato prevede due cedole in-
condizionate di 3,15 euro ciascuna a dicem-

bre 2017 e giugno 2018, che costituiscono un
cuscinetto del 6,30% su base annua. Per le tre
date di osservazione successive, a dicembre
2018, giugno e dicembre 2019, & possibile
ottenere ulteriori cedole semestrali di 3,|5
euro ciascuna a condizione che Eni salga ol-
tre la barriera fissata a 10,024 euro. Se invece
risultasse superiore al valore iniziale di 14,32
euro scatterebbe la liquidazione anticipata
per un importo complessivo di 103,15 euro.

Sui titoli dotati di forza maggiore, come Fca,
notevoli sono stati gli scambi con Cash Col-
lect Autocallable DEOOOHV4B676 (terzo in
termini di controvalore nelle due settimane
precedenti la data di osservazione di agosto).
Se ripercorriamo la storia del certificato, no-
tiamo che in seguito alle tre cedole fisse di |
euro, ciascuna corrisposta nei mesi primaveri-
li,a luglio é stata pagata la cedola condizionata
e ad agosto si & verificato il rimborso anti-
cipato. Complessivamente, coloro che hanno
acquistato il certificato allemissione a marzo
a 100 euro hanno incassato |05 euro nellar-
co di cinque mesi.

Sebbene in misura marginale, non dimenti-
chiamo le strategie di copertura adottate da
alcuni investitori, ad esempio con i Reverse
Bonus Cap. Dopo il forte rialzo di Fca, alcu-
ni hanno preso una posizione ribassista. Tra i
pit scambiati ad agosto il Reverse Bonus Cap
DEOOOHV4B3H9 con circa |,2 milioni di euro
con scadenza dicembre 2017, bonus | | 1,50%

e barriera a 13,0875 euro. La strategia com-
binata di un Bonus Cap e Reverse Bonus Cap

sullo stesso sottostante consente di ampliare
il range di prezzi dell’azione in cui & possibile
ottenere un bonus a scadenza.

Tra i certificati Bonus cap di UniCredit con
controvalore pil elevato ad agosto osservia-
mo barriere piuttosto profonde, distanti in
media il 40%:

DEOOOHV4CAP| con 4,8 milioni di euro
scambiati con scadenza giugno 2018, bonus
| 15,50% e barriera a 7,6725 euro;
DEOOOHV40| M2 con 2,9 milioni di euro ne-
goziati con scadenza dicembre 2018, bonus
|23% e barriera a 6,7935 euro;
DEOOOHV4B5K8 con 2,7 milioni di euro
trattati con scadenza dicembre 2017, bonus
1 10% e barriera 6,745 euro.

IL PLUS DEL VANTAGGIO FISCALE
Infine, un elemento che accomuna la prefe-
renza per i certificati di investimento rispetto
ad altri strumenti risiede nel loro vantaggio
fiscale. In linea generale, i proventi genera-
ti dai certificati appartengono alla categoria
dei redditi diversi e sono compensabili con le
minusvalenze pregresse fino ai quattro anni
precedenti. Per coloro che hanno chiuso in
perdita le posizioni in portafoglio, potremmo
definirla una strategia di recupero delle mi-
nusvalenze. Per maggiori dettagli, invitiamo a
consultare 'esperto fiscale.

Le caratteristiche dei certificati, prezzi in
tempo reale e documentazione legale, sono
disponibili sul sito internet www.investimenti.
unicredit.it.
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