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Richiamoottimizzato
e maggiorerendimento

Negli ultimitempi sono arrivatisul mercatodei nuovi certificatidi investimento,
definiti Softcallable.Un'alternativaagli Autocallableclassicie unanovità

dal punto divista del meccanismodel richiamoanticipato

di SimoneBorghi

Sono sempre di più le opzioni in

termini di payoff cheruotano at-

torno all'ormaiconsolidata struttu-

ra dei certificati a capitale protetto
condizionato con premi periodici.
Per il mercato è un fattore positi-

vo averea disposizione diverse so-

luzioni che influenzanole caratte-

ristiche di rischio- rendimento dei
certificati.

Softcallablevs Autocallable.
Tra le varie sfaccettature che si

legano alle tipologie di certificati
troviamo l'Autocallable, un'op-

zione spesso presente e connessa

al richiamo anticipato nel caso

in cui il sottostantesia sopra a un

determinatolivello alle date di

osservazione definite. Ma già da
qualche tempo sono nati dei pro-

dotti che,come nome commercia-

le, si definiscono "Softcallable".Si

tratta di una vera e propria alter-

nativa agli Autocallable classici e

sono una novità dalpunto di vista

del meccanismodel richiamoanti-

cipato. Quest'ultimoinfatti non è

legato ad un trigger, ma in questa

tipologia di certificato, il richiamo
anticipatoè a discrezione dell'e-

mittente ovvero non avviene sulla

basedi uno specifico livello rag-

giunto dal sottostante. Sono molti

gli emittentiche hanno quotato
certificati con facoltà callable ma
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ISIN CEDOLA CEDOLARE BARRIERA SOTTOSTANTE TIPOLOGIA

CH1251798018 Eur? 40% 40% Europea UniCredit Softcallable(9%p.a.) H

CH1246021492 ^ Eur° 60% 60%Europea UniCredit Autocallable
(9%p.a.) H

su tutti negli ultimi tempi è stata
Leonteqa puntarecon decisione
su questopayoff.

La principale differenza.
Quali sono allora le principali diffe-

renze tra gli Autocallablee i Softcal-

lable? Cerchiamo di analizzarne

megliole caratteristicheprendendo
comeesempioil Softcallable,emes-

so daLeonteq, agganciato all'azio-

ne LTniCredit.La propostaprevede

premi mensilipari a 7,50 euro con

barrierapremio e capitale (moni-

torata solo a scadenza)del 40%.

Interessanteil paragonecon l'Au-

tocallable di Leonteqavente sem-

pre comesottostanteLTniCredit. In

questocaso, il premiomensile con-

dizionato è identico (7,50 euro) ma
il trigger di attivazionedella cedola

è posto al 60% così come la bar-

riera a scadenza.Il punto chiaveè
quindi il seguente:la facoltàdell'e-

mittente di richiamare o meno alle

date di osservazioneè remunerata
concondizioni migliori per l'investi-

tore. A parità di altre condizioni, un

Softcallable offrirà un rendimento

annuo superiore a quello di un Au-

tocallable, oppure una barrierapiù
protettivaa parità di cedola. •
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