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— CERTIFICATI

| certificati con barriera

certificati a capitale
condizionatamente pro-
tetto rappresentano la
macrocategoria pit nu-
merosa e complessa, in ter-
mini di profili di profitti e per-
dite, nell’ambito della mappa
ACEPI: “i certificati a capita-
le condizionatamente protet-
to/garantito consentono di
partecipare al rialzo dell’atti-
vita sottostante e, allo stes-
so tempo, proteggono il capi-
tale investito solo se non si
verifica una determinata con-
dizione (ovvero se il sotto-
stante non raggiunge la co-
siddetta barriera di protezio-
ne) e, per alcune tipologie di
certificati, di guadagnare an-
che in caso di ribassi conte-
nuti. Le principali tipologie di
certificati a capitale condizio-
natamente protetto sono gli
Airbag, i Bonus, i Cash
Collect, gli Express e i Twin
Win" (ADVISOR, febbraio
2010). La struttura finanzia-
ria di questi certificati com-

ne si attiva (knock in) o ces-
sa di esistere (knock out).

Le opzioni con barriera, siano
esse di tipo call o put, com-
prendono quattro categorie:
® opzioni up and in, nelle
quali I'opzione si attiva se il
prezzo del sottostante sale al
di sopra della barriera;

® opzioni down and in, in
cui I'opzione si attiva se il
prezzo del sottostante scen-
de al di sotto della barriera;
® opzioni up and out, in cui
I’opzione cessa di esistere
se il prezzo del sottostante
cresce al di sopra della bar-
riera;

® opzioni down and out,
nelle quali I’opzione cessa di
esistere se il prezzo del sot-
tostante scende al di sotto
della barriera.

lente a quello del sottostan-
te. L'investimento in queste
tipologie di certificati deve
essere pertanto preceduto da
un’attenta analisi delle varia-
bili di mercato che influenza-
no il prezzo delle opzioni con
barriera, al fine di massimiz-
zare il beneficio che essi pos-
sono apportare al profilo di ri-
schio - rendimento atteso di
portafoglio. Il prezzo delle op-
zioni put down and out & de-
terminato dalle stesse varia-
bili di mercato che influenza-
no le opzioni plain vanilla,
con I'aggiunta del livello bar-
riera. La tabella sintetizza gli
effetti prodotti dai principali
fattori di mercato sul prezzo
di un’opzione put plain vanilla
e di una put down and out.
Essa consente di apprezzare

& positivamente correlato alla
durata della stessa, mentre il
valore dell’opzione put down
and out tende a ridursi all’al-
lungarsi della scadenza, in
guanto cid accresce la proba-
bilita che la barriera venga
raggiunta. Cio significa che, a
parita di durata, il prezzo di
un’opzione put down and out
& minore rispetto a quello di
un’opzione plain vanilla;

® effetto barriera in rap-
porto al prezzo di esercizio: il
prezzo dell’opzione put plain
vanilla & tanto maggiore
quanto pit aumenta il prezzo
di esercizio (I'opzione & sem-
pre piu In The Money) mentre
non & influenzato dal fattore
barriera. Nella put down and
out il fattore rilevante € la po-
sizione della barriera rispetto
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i principali elementi di diffe-
renziazione rispetto alle op-
zioni plain vanilla. Le opzioni
con barriera rientrano nella
categoria delle opzioni “path
dependent”, in quanto il profi-
lo dei profitti e delle perdite &
funzione dell’evoluzione del
prezzo del sottostante duran-
te la vita dell’opzione e non
soltanto alla data di scaden-
za. Le opzioni con barriera si
caratterizzano per la presen-
za di due prezzi di riferimento
dell’attivita sottostante:

1) il prezzo di esercizio, ovve-
ro il prezzo al quale & possi-
bile acquistare (call) o vende-
re (put) l'attivita sottostante;
2) la barriera, che definisce il
livello del sottostante in corri-
spondenza del quale I'opzio-

(1): L'aumento del livello della barriera corrisponde ad una maggiore differenza esistente tra prezzo di esercizio e barriera

Nella strutturazione dei certi-
ficati a capitale condizionata-
mente protetto sono presenti
opzioni put down and out, con
barriera collocata al di sotto
del prezzo di esercizio, ed il
cui mancato raggiungimento
consente all’investitore di
partecipare al rialzo e/o all'e-
ventuale ribasso dell'attivita
sottostante, beneficiando di
un indubbio vantaggio compe-
titivo rispetto all’investimento
diretto nello stesso sotto-
stante. Diversamente, il rag-
giungimento del livello barrie-
ra fa si che il profilo dei pro-
fitti e delle perdite dei certifi-
cati a capitale condizionata-
mente protetto risulti equiva-

i principali elementi di diffe-
renziazione esistenti tra le
due tipologie di opzioni, che
possono sintetizzarsi nei se-
guenti:

® effetto volatilita: un
aumento di quest'ultima de-
termina un incremento del
prezzo dell’opzione put plain
vanilla, mentre produce un ef-
fetto negativo sul prezzo del-
la put esatica, in quanto una
maggiore volatilita implica
una maggiore probabilita che
il livello barriera venga rag-
giunto, con conseguente
estinzione anticipata dell’op-
zione put down and out;

® effetto scadenza: il
prezzo della put plain vanilla

al prezzo di esercizio: quanto
piu la barriera si riduce, ovve-
ro quanto piu distante € la
barriera rispetto al prezzo di
esercizio, tanto maggiore € il
prezzo dell’opzione esotica,
in guanto aumenta, a parita
di tutte le altre condizioni, la
probabilita di realizzare un
“payoff” positivo a scadenza.
Nell'ipotesi estrema, in cui la
barriera venga posta pari a
zero, il prezzo della put down
and out coincide con quello
della corrispondente put plain
vanilla.
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