
TOL  EXPO 2016 
Borsa Italiana – Palazzo Mezzanotte 

Milano 

28 Ottobre 2016 

Mercati senza direzione.  

Come investire con la bussola dei certificati.  

 



Certificati di Investimento 

Il punto di vista di un distributore 

Relatore Claudio Pepino 

Responsabile Dealing Room 

Banca Intermobiliare  



Processo di creazione dello strumento 
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Analisi continua delle posizioni  dei clienti e della 
propensione al rischio 

Ricognizione costante dei mercati e dei vari 
fattori di prezzo (Tassi, Dividendi, Volatilità…)  

Prima ipotesi di struttura del certificato e verifica 
sul mercato dell’assenza di un prodotto analogo 

Condivisione con l’emittente della bozza di struttura, 
pricing, emissione del prodotto 



Un caso concreto: genesi del prodotto 
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Necessità di controllare i 
rischi e salvaguardare il 

capitale investito 

Volontà di alcuni clienti di 
mantenere una componente 

HY nella propria asset 
allocation 

Necessità di ottenere dei 
flussi cedolari periodici  



Soluzione proposta 
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 Fra le divise ad alto rendimento, si è ravvisata un’opportunità sul Real 

brasiliano, che aveva già subito un forte deprezzamento nei confronti di euro e 

dollaro, scontando un prossimo rialzo dei tassi americani. 
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- Rimodulando in modo step up le cedole, proprio per le caratteristiche della 

curva forward, e condizionandole ad una soglia di pagamento, è possibile 

acquisire una notevole protezione sul capitale investito. 
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Descrizione del prodotto 

La soluzione proposta è un «certificato con cedola»  denominato in EURO con 

scadenza a tre anni  

 

- CEDOLE PERIODICHE : dato il livello di fixing iniziale pari a 3.95563, il certificato paga 

annualmente delle cedole crescenti (5% - 10% -15%) nel caso in cui il Real non si sia 

deprezzato oltre 4.905 (ossia il 24% dallo strike). 

- Il certificato consente, inoltre,  una maggiore efficienza fiscale: il flusso cedolare è 

compensabile con eventuali minusvalenze. 

 

- PROTEZIONE SUL CAPITALE  MOLTO «PROFONDA»: a scadenza, il capitale viene 

rimborsato integralmente purché non si superi la soglia  del 170% dallo strike, pari a 

6.7245 Real per Euro. Nell’eventualità di un eccezionale deprezzamento, oltre suddetto 

livello, il rimborso avverrà in proporzione alla performance negativa del BRL. Qualora, 

invece, il Real si rivalutasse rispetto al fixing iniziale di 3.95563, il capitale sarà maggiorato 

del 100% della performance realizzata.  
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E una volta emesso il certificato? 

Assicurazione della liquidità sul 
mercato secondario, grazie alla 

quotazione su un mercato 
efficiente (EuroTLX o SeDeX) 

Monitoraggio continuo della 
coerenza delle quotazioni col 

fair value 

Analisi costante sulle 
prospettive del sottostante e del 

certificato 
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Andamento sul mercato secondario di XS1321427855  
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In conclusione… 

Origination
/Raccolta 

info 

Strutturazione 

con l’emittente 

Monitoraggio 
del 

secondario 
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