
ACEPI

Certificati Outperformance,
replicantiottimizzati

Questiprodottifinanziari rappresentanoun'opportunitàper beneficiarein modo
più cheproporzionaledi un'eventualerialzodeimercati,senzaperòessere

espostia effetti leva supossibiliflessioni

acuradel TeamLeonteqItalia e di GiovannaZanotti, direttorescientificodiACEPIe professoredell'universitàdi Bergamo

Il rapido aumento dei tassi d'in-

teresse, deciso dalle principali

banche centrali negli ultimi mesi,

ha influito notevolmentesul com-

portamento degli investitori e dei

mercati, con l'aspettativa di una
politica monetaria più accomo-

dante già a partire dal terzo tri-

mestre del 2023. A inizio anno si

era già discusso della possibilità
del cosiddetto "pivot" delle ban-

che centrali, ovvero un passaggio

repentino da una politica mone-

taria restrittiva ad una più acco-

modante. Tuttavia, quest'ultimo

è divenuto il centro del dibattito

m
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finanziario solo dopo il fragoroso
crollo della banca californiana

Svb. Quasi contemporaneamen-

te, la crisi di fiducia attraversata
oltreoceano, dopo gli eventi che

hanno coinvolto il Credit Suisse

e l'acquisizione da parte di Ubs,
ha spinto la Bce ad adottare un
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linguaggiopiù apertoad una pos-

sibile inversione di rottanel breve

periodo, onde evitaredi avviare

una profonda recessione,visto

l'apprezzamentodelle materie
prime e la recente strettadell'O-
pec, destinataa far salire le valu-

tazioni del petrolio, almeno nel

breve, con le riserve statunitensi
ai minimi.

I certificati Outperformance.
In tale contestomacroeconomico

complesso, con i mercati pronti
a rilanciarsi qualora la fine del

tighteningdovesseverificarsigià
quest'anno,i certificati di inve-

stimento Outperformance rap-

presentano un'opportunità per
beneficiarein modo più che pro-

porzionale di un'eventualeripar-

tenza, senzaperò essereesposti a
effetti leva supossibili downside.
I certificati d'investimentosono
strumentiche rappresentanouna

validaalternativaal sempliceac-

quisto diretto di un'attività sot-

tostante (basket di azioni, indici,
materie prime, ecc.) in quanto
permettonodi realizzarenume-

rose strategie,dalle più semplici

come la replica del sottostante
( ad esempioazioni, indici, ma-

terie prime e forex) a quelle più
complesse( con o senzaun effetto
leva), con una protezionepar-

ziale o totale del capitale.Sono

emessidaunabancao da una so-

cietà di investimentoe, in genere,
sono scambiabilisul mercatose-

condario.

Comefunzionano.
Con i certificati Outperforman-

ce, l'investitorepuò partecipare
a leva alla performancepositi-

va del sottostante.Pertanto,alla
scadenzaquesti strumenti con-
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Sottostante — Prodotto

sentono di sovra-performare il
sottostantese il prezzo finale è

superioreal prezzoiniziale, re-

plicando invece perfettamentela

performancedel sottostantese il
prezzodi quest'ultimochiudeal
di sotto del prezzoiniziale.

L'investitore a scadenzapartecipa
quindi a leva all'eventualeper-

formance positiva del sottostan-

te, mentreottieneun rendimento
equivalente a quello che si avreb-

be con un investimento diretto nel
sottostantein casodi performance
negativa.A volte può essere pre-

sente un capche, da un lato limita

il guadagnoin casodi rialzo fino a

un livello massimo,dall'altro con-

sente all'emittentedi offrire una
leva più alta ( rispetto all'equiva-

lente prodottosenzacap).

Un esempio.
Ipotizziamoil caso di un certifi-

cato Outperformancea singolo

sottostante, con partecipazione

200% e con cap al 15%e quello
di un certificatoOutperformance
senza cap, ma con partecipazione
del 150%.

In caso di performancedel sot-

tostante a scadenzadel + 40% il ••

Alla scadenzai certificati Outperformance

consentonodi sovraperformare
il sottostanteseil prezzofinale
è superioreal prezzoiniziale
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I Certificati Outperformancesonouno
strumentoflessibile e possonoessere
strutturatisudiverseassetclasscome
azioni, indici, materieprime,ETFe fondi

•• primo certificatocon cap offri-

rebbe all'investitoreun rendi-

mento del +30% (15% massimo
livello di rendimentox 2 parte-

cipazione).

Investendo1.000 euro l'inve-

stitore ne riceverebbequindi a

scadenza1.300.

Il secondocertificato offrireb-

be invece una performancedel
60% (40%*1,5). In caso di per-

formance del sottostantepari al

10% però, il primo certificato
offrirebbe un rendimento del
20% ( 10% x2), mentre il secon-

do del 15% (10% x 1,5).

WORST OF

MECCANISMO

CHECALCOLA LA

PERFORMANCE
DEL CERTIFICATO

SULLABASE DELLA

PRESTAZIONE
DEL TITOLO CON

LA PEGGIORE
PERFORMANCEDEL

PANIERE

I sottostantidegli
Outperformance.
I certificati Outperformance
sono uno strumento flessibile e

possonoessere strutturati su di-

verse assetclasscome azioni, indi-
ci, materieprime,ETF ed anche
fondicomuni,nonché con più sot-

tostanti in diverse varianti, come

i panieri "worst- of' o "weighted
average".

Nel primocaso il payoff è calcola-

to sulla basedella prestazionedel
sottostantecon la peggiore per-

formance all'internodel paniere:
a scadenza quindi si guarderàal

peggior sottostante per la defini-

zione della partecipazionea leva

oppuredel rendimentonegativo.
Nel caso di paniere" weighted
average",ovvero equi-ponderato,

il riferimentosaràinvecela media
delle performancedei sottostanti.
È evidentecomequest'ultimava-

riante abbia un profilo più con-

servativo della variante su panie-

re "worstof " che, a parità di altre

condizioni, potrà però offrire una

leva più elevatasull'upside.Ogni

certificatoOutperformancepuò

inoltre prevedereun meccanismo
di protezione,ovvero una parte-

cipazione al ribassoinferioreal
100%: in questo caso l'investi-

tore nel certificatopartecipain

modo meno che proporzionale

al downside.

Risultanoquindi chiare le po-

tenzialità di questicertificati in
un'asset allocation,per ottimiz-

zare le posizioni rialziste del
portafoglioe otteneresovra- per-

formance in caso di rendimenti
positivi. •

ACEPI eWall StreetItalia
insiemenell'educazione
finanziarla

ACEPI ha l'obiettivo di promuovere la culturae l'utilizzo consapevole

dei prodotti di investimento,in particolaredei certificati. Ne fanno

partei principali emittenti (BancaAkros, Banca CesarePonti, BNP

Paribas,IntesaSanpaolo, Leonteq,Mediobanca,SociéteGénérale,
UniCredite Vontobel),e i distributori Intermontee IWBank.

L'Associazionecollaboracon le società di gestione dei mercati,ha

un'intensa attivitàdi educazionefinanziaria (www. formazione.acepi.
it), monitora il mercato(www. statistiche.acepi.it) e il sito www.acepi.

it mette adisposizionela materialeeducativoper l'approccioai
certificati (www. educazione.acepi.it). In quest'ultimaarea informativa

si inseriscela collaborazioneconWall StreetItalia che vedrà

per11 numeri la pubblicazione di unacollana di articoli/schede
delleprincipali tipologie di certificati. In questo numerovediamo i

certificati Outperformance.
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